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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer Horizont 2020 Alap tulajdonosai részére

Elvégeztiik a Pioneer Horizont 2020 Alap (tovabbiakban: ,,az Alap”) mellékelt 2014. december 3 1-i
éves jelentés 1-11. oldalan taldlhaté szamviteli informécidinak (tovabbiakban: ,szdmviteli
informaciok™) a konyvvizsgalatit, amely szamviteli informaciok a szamviteli térvény elSirdsainak
megfelelden keriiltek meghatarozasra.

Az Alapkezeld vezetésének feleldssége az éves jelentésért

A Pioneer Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) felelds az cves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasarél sz6lé6 2014. évi XVL torvénnyel, az abban szerepld szamviteli informacioknak a
magyar szdmviteli térvényben foglaltakkal dsszhangban torténd elkészitéséért, kiilénds tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltdrral vald alatAmasztasdért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezelSje 4ltal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan bels6
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akér csalasbol,
akér hibabol eredd lényeges hibés allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelossége

A mi felelésségiink az éves jelentésben szerepld szamviteli informécick, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idOszak végi leltirdnak, valamint az adott
id6szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan.
Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsglatra
vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabélyokkal Osszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek,
valamint hogy a kényvvizsgalatot tgy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot
szerezziink arrl, hogy az éves jelentésben szerepld szdmviteli informaciok mentesek-¢ a lényeges
hibés allitasoktol.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentés szamviteli informéacidiban szerepld Osszegekrél és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — ‘beleértve az éves jelentésben szerepls szamviteli
informacidk akar csalasbol, akar hibabol eredd, 1ényeges hibas 4llitasai kockazatainak felmérését is —
a mi megitélésinkt] fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepld
szamviteli informéciok gazdalkodd egység altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdédlkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonységara vonatkozéan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgélat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés éltal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének értékelését.

Meggy6zédésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyitek elegendé és megfeleld alapot nyujt
kényvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Pioneer Horizont 2020 Alap 2014. december 31-ével végz6dd iddszakra
vonatkoz6 éves jelentésében kozolt szamviteli informacidk, melyek a szimviteli torvény elSirdsainak
megfelelden keriiltek meghatarozasra, minden 1ényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol
és kezel6ikr6l, valamint egyes pénziigyi tirgyl torvények modositisarél szolé 2014. évi XVI
torvénnyel Osszhangban kerilltek Osszedllitisra. Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és
kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolésra.

Budapest, 2015. 4prilis 13.

Sorosi Zoltan
kamarai tag konyvvizsgalo
003640
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Pioneer Horizont 2020 Alap Eves jelentés — 2014.

A Pioneer Befektetési Alapkezel6é Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrdl és
kezel6ikrél, valamint egyes pénzigyi téargya torvények mddositasarél szolo 2014. eévi
XVItérvény 131.§-a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelGen az alabbiakban
tajékoztatia a Pioneer Horizont 2020 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2014. évi
éves vagyoni és jévedelmi helyzetének alakulasardl és miik6désének fébb paramétereird.

Pioneer Horizont 2020 Alap alapadatai

1. A befektetési alap neve, tipusa, fébb jellemzéi:

» az Alap neve: Pioneer Horizont 2020 Alap

» az Alap m(ikddési formaja: nyilvanos

* az Alap fajtaja: nyiltvégu

» az Alap elsédleges eszkozkategoridjanak tipusa: értékpapiralap

» az Alap harmonizaci6ja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

= az Alap futamideje: hatarozatlan

= az Alap és az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominaciéja: magyar forint

Az Alap altal kibocsatott befektetési jegy sorozatok jellemzoi:
LA’ sorozat:

= névértéke: 1 (egy) Ft.

= |SIN kédja: HU0000710322

,JKomfort” sorozat:
= névértéke: 1 (egy) Ft.
= |SIN kédja: HU0000710371

2. Az Alap miikédésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezeld: Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Bp. F6 u. 14.)
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
Konyvvizsgaléd: Sorosi Zoltan (székhely: 1136 Bp. Felka utca 4. V./4.)

Forgalmazé: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
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3. Altalanos megjegyzés a Pioneer Horizont 2020 Alap netté eszkézérték adatai (a
Pioneer Alapkezeld Zrt. altal szamitott és hivatalosan kdzzétett adatok alapjan)

Az Alapkezeld a 2014.12.31-i értéknapra nem szamolt hivatalos netté eszkézertéket, igy az
Eves jelentésben talalhaté 2014.12.31-i adatok a 2014.12.30-i napra kiszamitott nettd
eszkdzértékben szerepl6 adatoknak felelnek meg.

A szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamolokeszitési és a
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szold 215/2000 sz. kormanyrendelet készuit
éves beszamoléban megjelentetett sajat téke nem egyezik a hivatalos nettd eszkézértekkel. Az
eltérés legnagyobb részben abbél szarmazik, hogy a netté eszkdzérték T-1 napos készlettel
szamol, igy a 2014.12.30-i napra vonatkozo hivatalos netté eszkézértékben nem szerepelnek a
2014.12.30-an kotétt gyletek, ellentétben az éves beszamoldval.

l. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkozeinek és forrasainak §sszetétele az idészak elején és végén:

2013.12.31 2014.12.31
Nett6 | Netté
Kategoria Erték (HUF) | eszkdzérték | Erték (HUF) i eszkbzérték
| % | %

ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 482 262 844 84,29%| 715112 906 62,57%
EGYEB ESZKOZOK 0 0,00% 0 0,00%
BANKI EGYENLEGEK 91 657 898| 16,02%| 430 104 305/ 37,63%
OSSZES ESZKOZ 573 920 742, 100,31%| 1 145217 211|  100,20%
KOTELEZETTSEGEK -1786 070 -0,31%| -2 296 588 0,20%
NETTO ESZKOZERTEK 572 134 672 100,00%]| 1 142 920 623| 100,00%
. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTE_TESI JEGYEK (db) ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Horizont 2020 Alap A sorozat HU0000710322 496 833 971| 841 516 988
Pioneer Horizont 2020 Alap Komfort sorozat HUO0000710371 915 200 1011 534
L. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkézérték Ft-ban
Egy befektetési jegyre es6 netto eszkdzérték ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Horizont 2020 Alap A sorozat HU0000710322 1,149444 1,356536
Pioneer Horizont 2020 Alap Komfort sorozat HU0000710371 1,149444 1,356536
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V. Az értékpapirallomany osszetétele:
Tézsdén  [Masszabélyozoft [Kdzelmdlthan  [Egyéh Hitelviszonyt
hivatalosan |piacon forgalombahozott |dtruhdzhaté  |megtestesitd
: . . jegyzett  |forgalmazott  |ériékpapir értékpapirok  |értékpapirok
Ertékpapir ISIN kod 20131231 | 2014924 itruhdzhato lstruhazhats
ertékpapirok|értékpapirak
DAXETF IDE0005933931 865641 1120128 v
20231A MAK {HU0000402383 | 154 150 334| 172 231632 v
202518 MAK HU0000402748 0f 104851120 v v
20281A MAK HUO000402532 | 144 032 976|179 740436 /
NOMURA ETF-TOPIX 13027630007 0f 2998437 v
PIONEER KOZEP-EUROPAIRESZVENY ALAP IS, HUOO00706668 | 56473521 83 252576 v
PIONEER CORE EUROPEAN EQUITY [ SOROZAT  |LUD119433067 3970770] 6090094 v
PIONEER EUROPEAN RESEARCH | SOROZAT |LU0119433224 3966943] 6087086 v
PIONEER TOP EUROPEAN PLAYERS ISOROZAT  |LU0119433570 4106057] 6364012 v
PIONEER US RESEARCH | SOROZAT ILU0132183319 11046 400] 14785694 v
PIONEER US MID CAP VALUE | SOROZAT iLU0133619592 9121012) 12645662 ¥
PIONEER EUROPEAN POTENTIAL | SOROZAT |LU0307383066 4349916 6849307 v
Pioneer Funds - U.S. Fundamental Growth | SOROZAT |LU0372178839 16883497 23227 037 v
iPATH DJUBS COMMODITY {USO8738CTTE1 20320863] 201937N1 v
MSCI Emerging Markets {US4642872349 784213 13098275 v
Vanguard Emerging Markels USe20428568 | d45782045| 53531825 v
VANGUARD PACIFIC ETF iusazzmzasal 630875 80B7% v
432 262 84| 715 112 906
Megjeqyzés:

A ,K6zelmultban forgalmazott értékpapir” kategéria a 2014.01.01-2014.12.31-ig terjed6 idészakban

forgalombahozott értékpapirokat tartalmazza.
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A kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu
térvények modositasardl sz6l6 2014. évi XVL.torvény 6. szamu meliéklete V. pontjaban
felsorolt kategériak szerinti szazalékos részaranya az dsszes eszkdzh6z képest:

Aranya az §sszes eszkozhoz képest
2013.12.31! 2014.12.31
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 12,92% ! 8,64%
Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté ériékpapirok | 51,96%| 39,89%
Kozelmultban forgalombahozott értékpaplr | 0,00%] 9,16%
Egyéb étruhazhaté értékpapirok | 19,15%| 13,91%
Hitehiszonyt megtestesitt értékpapirok | 51,96% | 39,89%

Az egyes értékpapir kategoriak kozott vannak atfedések (egy értékpapir tobb kategériaba is tartozik — lasd
IV. rész).

Az alap befektetési politikaja szerinti eszk6zmegoszlas az 6sszes eszkozhoz képest:

2013.12.31 2014.12.31
Hiteliszonyt megtestesit® értékpapirok ; 51,96%| 39,89%
Részvények [ 0,00%| 0,00%
Repo megéllapodasok | 0,00% 0,00%
Kollektiv befektetési értékpapirok i 32,07%| 22,55%
Szarmaztatott eszkozok | ~ 0,00% 0,00%
Pénzszkozok i 15,97%| 37,56%
Osszesen eszkdzok | 100,00% 100,00%,
V. Az alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamolo adatai alapjan:
A befektetési alap eszktzeinek alakuldsa a targyidészakban | 2013. 2014.
a) befekietesekbd| szarmazo jovedelem: 29404 25101
b) egyéb bevétel: | i 0 0
c) kezelési kbltségek (alapkezelsi dij): | -8 708 -9 881
| d) a letétkezeld dijai: -542 -721
f e) egyéb dijak és adok:
| bizomanyosi dij: 0 0
bankkéliseg: -450 -194
felugyeleti dij: -133 -181
egyéb kéttség és raforditas: -1790 1771
f) netto jovedelem: i 17 781 12 353
q) [felosztott jpvedelem (fizetett hozam): 0 0
|tjra befekietett jovedelem: 17 781 12 353
h) a tékeszamla vallozasa *: 48 695 461 349
i) a befekietések érteknovekedése, illetve enékesdkkenése: 0 0
| i) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési 0 0
| alap eszkézeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voitak)

* Tgkeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének
kllbnbdzetét értjuk.
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VI. Osszehasonlito tablazat az elmult (izleti évekré! és a hozamok alakulasa (Ft)

"A" sorozat "I" sorozat

Datum |nettd eszkdzérték| arfolyam [ hozam [ netté eszkdzérték | arfolyam | hozam
2011.12.31 544 107 837|0,880137 - 132 453|0,880137 -
2012.12.31 503 288 265(1,108010| 25,89% 780 459(1,108010| 25,89%

2013.12.31 571082 827|1,149444| 3,74% 1051971 1,149444| 3,74%
2014.12.31| 1141 548 089|1,356536( 18,02% 1372 182 1,356536| 18,02%
VII. Szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa

Nyitas Forward | Zarés . : . Kotési | Zarasi

détuma dstum datuma | Mvelettipus Mennyiség Eszkdz sriolyam | arfolyam Eredményhatas
2014.03.06 2014.06.12 2014.06.06|FX forward eladsi pozicio nyitdsa 1095 200,00/ JPY/HUF 2,21 218 39427 HUF

| 2014.06,06, 2014.09.16, 2014.06.17 FX forward eladasi pozicié nyitdsa 1085 200,00 JPY/HUF | 2,18 2,23 55308 HUF

Az Alapnak nem volt nyitott szarmazékos pozicitja 2014.12.31-én.

Vill. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az AIFMD direktiva (2011/61/EU iranyelv az alternativ befektetési alapkezelokrdl, valamint a
2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba a 1060/2009/EK és a 1095/2010/EU rendelet
modositasarol) nemzeti implementaciéjanak megfeleld a kollektiv befektetési formakrol és
kezelSikrél, valamint egyes pénzigyi targyu térvények modositasarél szolo 2014. évi XVI.
torvény (Kbftv.) 2014. marcius 15. napjan lépett hatalyba és kdvetkezé megfeleltetési
hataridoket irta el6 a piaci szereplék szamara:
« az Alapkezeld, mint ABAK statuszy jogi személy jogszabalynak valé megfeleltetése: 2014.
julius 22.
= Az Alapkezeld altal kezelt alapok Tajékoztatéjanak és Kezelési szabalyzatanak
megfeleltetése: 2014. marcius 15-ét kévetd elsé modositaskor, ilietve legkésdbb: 2014.
december 31-ig
Az Uj jogszabaly plusz koételezettségeket irt el az Alapkezeld szdmara (pl. szigorodtak a
kockazatkezelés iranyaba az elvarasok, megvaltoztak a felelésségi kérok az értékeles és a
nett6-eszkoztértékszamitasa teriletén), amely kihivasokra a megadott hatariddkig kellett
reagalnia. Az Alapkezel6 a megfeleltetési eljaras soran a Magyar Nemzeti Bank (Felugyelet)
szamara igazolta a jogszabalyi feltételek fennallasat és ezek elfogadaskent a Fellgyelet az
Alapkezelé Kbftv. eldirasainak megfeleld tevékenységi engedélyét 2014. december 22-én adta
ki.

A fentiekben hivatkozott, kételezd jogszabalyi valtozasok miatt az Alapkezeld miikodéseét érintd
valtozasok kozé sorolhaté az Alapok értékelési eljarasaaért és netté-eszkbzértékszamitasaért
valo elsédleges felelésség, amely Uj belsé mechanizmusok kialakitasat tette szikségesse

Az Alap Kbftv. implementacioja miatt szukségessé valt Tajékoztato és Kezelési szabalyzat
modositasa nem érintette a befektetési politikajat, igy a 2014. év soran is a korabban
meghatarozott keretrendszernek megfeleléen miikodétt a befektetés-kezelési tevékenység.
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A befektetési politika alakuldsara hatéd tényezék részletesen megtaldlhatdak az Alap Kezelési
szabalyzatanak lIl. pontjaban és az Uzleti Jelentésben.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkul:

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2020. december 31.) vonatkozban egy
jol diverzifikalt vegyes portfolié kialakitasaval a befektetdk szamara minél magasabb hozamot
érienek el. A céldatum elérését kdvetden az Alap modositott befektetési célja, hogy a
befektetési jegyek tulajdonosai szamara viszonylag kiszamithaté értéknévekedést biztositson
alacsony kockazati szint felvallalasa mellett. Ennek érdekében az Alap a celdatumot kovetd
idészakban déntden a hazai pénzpiacot célozza meg.

A befektetési stratégia jelenleg az Alap céldatumahoz igazodik. Az Alapkezeld az optimalis
portfolio kialakitasa érdekében folyamatosan valtoztatja a portfoli6 Osszetételét, a kockazati
szint meghatarozasakor elsédleges szempontként a céldatumig hatralévé futamidét tartja szem
elétt. Ez a gyakorlatban a céldatumhoz kdzeledve a kockézati szint trendszeri csokkentését
jelenti, ami tukrézi azt a befektetsi igényt, hogy a befektetési célhoz kozeledve az addig elért
eredményeket egyre kevésbé kockaztassa az Alapkezeld.

Az Alap portfolidja 2 részre kilonithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
képvisels pénz- és koétvénypiaci befektetésekre, valamint a déntben részveny- és arupiaci
befektetésekbdl allé kockazatos portfélidrészre.

IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint az egyes pénzlgyi targyu torvények
médositasardl szol6 2014.évi XVI. torvény 33.§-a alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe
vette az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkoz6 irdnymutatasait, amelyek
alapjan a kovetkez6 hatarozatokat hozta meg:
I. Az Alapkezeld elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsd szervezetre, és
a végzett tevékenységek jellegére, korére és Osszetettségére vonatkozé értékelést és
ennek alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

Il. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerll az aranyossag elve, amelynek
megfeleléen az Gsszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezelé nem
alkalmazza az alabbi kévetelményeket:

1. eszkodzok formajaban nyujtott valtozoé javadalmazas;

2. visszatartas;

3. halasztas;

4. kockazatok utélagos beépitése valtozé javadalmazas eseten.

I1l. Az Alapkezel nem hozott |étre javadalmazasi bizottsagot.

IV. A Javadalmazasi politikahoz kételezéen eléirt meghatarozott alkalmazotti kategdriat a
kévetkezdk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenyseégik réven
hatast gyakorlé munkavallalok):

e Vezérigazgatd
befektetési igazgatd
Alapkezel6k

Kockazatkezelési igazgatd

Compliance Officer

Back Office vezetd

Operacios igazgatd

Intézményi sales vezetd

Marketing vezeté

Retail Sales vezeté

Wholesales vezetd
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Az érvényben lévd jogszabalyok alapjan az Alapkezel6nek az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénziigyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak telies 6sszegét az Alapkezeld ugyvezetdi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az alapok kockdazati profiljara tevékenységuk révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezelé alkalmazottai a Pioneer Horizont 2020 Alaptél nem reszeslinek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozé javadalmazasuk kizarolag az Alapkezel6tdl szarmazik.

Az Alapkezeld alkalmazottainak rogzitett javadalmazasa (bruttd bér) a 2014-es évre
vonatkozdan 220.425.004 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi

jarulékokat.

Az |gazgatétanacs tagjainak és a javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
minésild munkavallalok rogzitett javadalmazasa a kovetezéképpen alakult:

‘ | Brutté bér
lgazgatésag tagjai ! 67 560 994
‘Meghatérozotl alkalmazottak | 101 669 693|

Az Alapkezeld alkalmazottainak valtozd javadalmazasa a 2014-es évre vonatkozoan 86.068.012
Ft volt, amely nem tartaimazza a bér utan fizetend6 munkaltatéi jarulékokat. A valtozo
javadalmazas 2015. marciusaban kertlt kifizetésre, Az Igazgatétanacs tagjainak és a
javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak mindsilé munkavallalok régzitett
javadalmazasa a kévetkezéképpen alakult a kévetkezék szerint:

| Véltozd javadalmazas |

Igazgatosag tagjai | 32 556 000|
Meghatarozott alkalmazottak | 38456 012\
i 71012012

A valtoz6 javadalmazas dsszege teljesitményhez kotétt. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozd javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél Ggynevezett ,score card
rendszer’ miikddik, amelyben az adott munkavallalé6 a munkakéréhez kapcsoléddé mennyiségi és
mindségi feladatok célok szazalékos célstllyal meghatarozasra kerlinek, amelyek
munkavallaloként eltéréek. A valtozd javadalmazas altaldban 4-7 feladat teljesitesétdl flgg,
amelyek sUlyozasa egyénenként és/vagy munkakorénként eltér. A kitlizétt feladatokat, célokat
az adott munkavallialé kdzvetlen vezetdje és a vezérigazgaté évente értékelik. A befektetéseket
kezel6 munkavallalék valtozé javadalmazasaban a kezelt portféliok révid és hosszabb tavu
teljesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végz6 munkavalallok esetében a
valtozé javadalmazashoz kitlizétt feladatok doénté tobbségben a portfoliok kockazatanak
folyamatos méréséhez kapcsoldédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6 a kollektiv befektetési formakrél és kezeléikrél, valamint egyes pénzlgyi targyu
torvények modositasarél szold 2014. évi XVItorvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrél tajékoztatja a Pioneer Horizont
2020 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkdzdkkel.
b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:
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Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szikséges pénzigyi fedezet biztositasa céljabél
hitelkeretszerzédéssel rendelkezik, amely rulirozé jelleg(i, az Alap netté eszkézértéke alapjan
valtozik a hitelkeret osszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatja meg a
mindenkori netté eszkdzérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2014.12.31-én 55.300.000 Ft 6sszegl hitelkerettel rendelkezett. 2014-ben nem keralt
sor hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockézatkezelési moédzserek

Az Alap kockazati profijanak részletes leirasa megtatalhato az Alap Tajékozatdjanak a 3.
pontjaban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjaban. A kockazati profil lényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkil:
» Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkézok likviditdsa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét taldlni. Ennek kévetkezmenye, hogy az
eszkézokbs| eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkdzhet es a
pozicidk zarasa/nyitasa csak jelentds kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kozott talalhatd Pioneer nemzetkozi alapkezelé csoport
regionalis alapjaira és a tézsdére bevezetett alapokra (ETF) folyamatos a kereskedés,
ennek ellenére eléfordulhatnak olyan események, amelyek az értékpapirok eladasat és
visszavaltasat megnehezitik vagy lehetetlenné teszik.
= Hitelkockazat:
Az Alapok portfélidjaba tartozé befektetési eszkdz kibocsétdjanak esetleges csodje az
Alap portfolidjaban szerepld ezen eszkdzok piaci értékének dsszeomlasahoz, illetve akar
teljes megszlinéséhez vezethet.
» Partnerkockazat:
Az Alapkezel6 meghatarozta azoknak az intézményeknek a korét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszkézokbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az
adott intézménnyel kotétt OTC szarmaztatott Ugyletekbdl eredd &sszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkézeinek 20 szézalékat.
e Budapest Bank Zrt.
OTP Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fioktelepe
ING Bank NV Magyarorszagi Fidktelepe
Erste Bank Hungary Zrt.
Ebbdl adod6éan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor
ez az Alap nettd eszk6zértékének a csokkenését eredményezheti.
= Szarmaztatott Uigyletek kockazata:
A szarmazékos Ugyletek jellegiiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tdkeattételt nem igényl6 befektetési formak. Ezen kockazatok
megfelelé befektetési technikakkal csokkentheték, azonban telies mértékben nem
zarhatdk ki. A tékeattétellel vald kereskedés az adott Uigylet(ek)be fektetett &sszegnel is
nagyobb mérték( veszteséggel jarhat. Az Alap szdmara a szarmaztatott tgyletek
alkalmazasa megengedett. 2014-ben az Alap kizarolag a devizapozicio fedezésére kétott
deviza forward Ogyleteket.
= Devizakockazat:
A kulfoldi eszkdzékbe fektetd alapok nyitott devizapoziciéibél eredd kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezeld a devizdban meglévé
eszkozoket a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére
szarmazékos Ugyleteket kothet, de 2014-ben az Alap nem rendelkezett szarmazekos
ugyletekkel. 2014-ben az Alap fedezeti céllal kotétt deviza forward tgyleteket.

9



Pioneer Horizont 2020 Alap Eves jelentés — 2014.

Az Alapkezeld az Alap telies kitettségének szamitasat a kockazatott erték modszer
alkalmazasaval méri, azon belll az abszolit VaR modszert valasztotta. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutaté esetében az 1-7 kozotti értéket felvevd skalan 5-as értékelést
kapott, amely a hozamok valtozékonysaganak kézepesnél magasabb kockazatat mutatja.

Az alapokban |évé eszkdzkategériak megjeldlése:
= Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
= Bankbetétek
= Repd megallapodasok
=  Részvények
= Szarmaztatott eszkdzok
= Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alap nem rendelkezik referenciaindexszel.

X1 Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott ligyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettdsitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyiket sem:
e az alap netto eszkézértékének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkdzeiben meglévé nettdsitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzatdban az adott eszkozre
megallapitott befektetési korlatokat.
A teljes nettésitott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkézeiben meglévo
nettositott kockazati kitettségek abszolut értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszkozokben meglévd nettositott kockazati kitettségét az adott eszkdéz aktualis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszkdzén alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévd
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az elientetes iranyu
tigyletekben 1évé kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap teljes nettositott
kockazati kitettségére vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkézeiben
meglévé devizakockazatok fedezése céljabol kotétt szarmaztatott Ugyleteket figyelmen kivul
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhato tokeattétel mértékében bekdvetkezé valtozasok:

A szarmaztatott (igyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdzokben meglévod
netté dsszesitett kockazati kitettség 2013.12.31-én 100,31% volt, mig 2014.12.31-én 100% volt.
Az Alap egyik értéknapon sem rendelkezett nyitott szarmazékos Ugyletekkel.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak Ujbéli felhasznalasi
joga: Az Alap 2014-ben fedezeti célbol szarmazékos Ugyleteket kététt, nem kerult sor biztositek
illetve garancia nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege.
2014.12.31-én az Alap nem rendelkezett tékeattétellel.
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Mérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) | 2013.12.31 2014.12.31
A. Befektetett eszkdztk | 0 0
| Ertékpaplrok | 0 0
1. Enékpaplrok | 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete | 0 0
2.1. érékelési kilbnbszet kamatokbd!, osztalékbo! 0 0
2.2, egyéb éntékelési kilonbdzet 0 0
1. Hosszi lejaratd bankbetétek 0 0
B. Forg6eszkdztk ' 672 188 1150 317
I Kovetelésel 0 0
1. Kovetelések 0 0
2. Kévetelések ériékvesztése 0 0
3 Klfoldi pénzériéhre 2616 kévetelések ériékelési kilsnbozete 0 0
4. Forintkovetelések értékelési kilbnbozate | 0 0
II. Ertékpapirok 480716 714 975
1. Ertékpapirok _ 440 554 571032
2. Ertékpapliok érékelési kilénbozete f | 40 162 143 943
2.1. értékelési klldnbdzet kamatokbdl, osztalékbol ' 2717 5218
2.2. egyéb értékelési kalsnbozet | E 37 445 138 725
. Pénzeszko20k | ' 91472 435 342
1.Pénzeszkozdk | ' | 91472 435 342
2 Valuta devizabetét éntékelési kildnbozete : 0 0
C. Aktiv Id6beli elhatirolasok | | 2 15
1. Aktlv id6beli elhatarolas | 2 15
2. Aktividébeli elhatarolasok értékvesztése ' 0 0
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési klilbnbbzete | 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: , | 572190 1150 332
1
|MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajatt6ke 570 587 1148 070
I._Indulé téke | 497 749 846 436
1. Kibocséjtolt befektetési jegyek névéréke | 527 214 976 614
2. Visszavasérolt befektetési jegyek névértéke | | -29 465 -130 178
1. Tékevaltozas (tskensvekmény) | | 72838 301 634
1. Visszavasérolt befektetési jegyek bevonasi éntékkliénbbzete | | 9662 122 324
2. Ertékelési kldnbézet tartaléka ! ! | 40 162 143 943
3. EI626 évek(ek) eredménye f | | 5233 23014
4. Uzleti év eredménye ' | 17 781 12 353
F. Céltartalékok ] | [ 0
G. Kotelezettségek | f 227 0
). Hosszil lejérati kételezettségek 0 0
1. Ré&vid lejaratd kbtelezettségek ! 227 0
lI.K{ii5ldi pénzértékre szolo kételez énéke|e5| kiidonbozete 0 0
H. Passzlv id&beli elhatarolasok I | | 1376 2 262
FORRASOK OSSZESEN: | ' 572190 1150 332
| |
| | |
| 2013. 2014,
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) | | 01.01-12.31. | 01.01-12,31.
1. Pénzigyi miveletek bevételei ' I 39702 25 305
Il. Pénziigyi maveletek raforditdsai : 10 298 204
Il Egyéb bevételek | 0 0
V. Miksdési kaltségek | ! 10 656 12 162
V. Egyéb raforditdsok . ' 967 586
Vi Rendkiviili bevételek I ! 0 0
VIl Rendkivili raforditasok f 0 0
VIII. Fizetett, fizetend hozamok f 0 0
IX. Targyévieredmény | 17 784 12 353
aﬂﬂ EER Beiektetdsi / Ham’ el
1& ?L ot Restpenyingsiy

apest, Foju, 14,

{

Ploneer Befektetesi Alapkezeld Zrt.
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2013.12.31 2014.12.31
A. Befektetett eszkdzdk 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpaplrok értékelési kilonbdzete 0 0
2.1. értékelési khlbnbbzet kamatokbdl, oszialékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési killbnbbzet 0 0
Il Hosszl lejarati bankbetétek 0 1]
B. Forgbeszkdzbk 572 188 1150 317
I. Kbévetelések 0 0
1. Kbvetelések 0 0
2. Kbvetelések értékvesztése 0 0
3.Kulf8!di pénzértékre sz6l6 kdvetelések értékelési kQldnbdzete 0 0
4.Forintkvetelések értékelési killdnbdzete 0 0
Il. Ertékpaplrok 480716 714 975
1. Entékpaplrok 440 554 571 032
2. Ertékpapirok &rtékelési kilinbbzete 40 162 143 943
2.1. értékelési kiilbnhdzet kamatokbdl, osztalékbdl 2717 5218
2.2. egyéb éntékelési k0lénbdzet 37 445 138 725
lll. Pénzeszkdzbk 91 472 435 342
1.Pénzeszkdzdk 91 472 435 342
2 Valuta,devizabetél ériékelési klltnbbzete 0 0
C. Aktiv Id6bell elhatérolasok 2 16
1. Aktiv id6beli elhatérolas 2 15
2. Aktiv id6beli elhatérolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott ligyletek értékelésl kilibnbbzete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 672190 1150 332

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat toke 570 587 1148 070
|. Induld téke 497 749 846 436
1. Kibocséjtott befektetésl jegyek névértéke 527 214 976 614
2. Visszavasarolt befektetés| [egyek névériéke -29 465 -130 178
II. T6kevaltozas (tokendvekmény) 72 838 301 634
1. Visszavasarolt befekletési jegyek bevonasi értékkllénbbzete 9 662 122 324
2. Ertékelési kUlonbbzet tartaléka 40 162 143 943
3, El5z6 évek(ek) eredménye 5233 23014
4, Uzletl &v eredménye 17 781 12 353
F. Céltartalékok 0 0
G. Kitelezettségek 227 0
|. Hosszu lejaratil kitelezettségek 0 0
Il. Révid lejaratl kételezettségek 227 0
I, Kiilféldi pénzértékre sz616 ktelez. értékelési kiildnbbzete 0 0
H. Passziv Id6beli elhatérolésok 1376 2 262
FORRASOK OSSZESEN: §72 190 1150 332
2013. 2014.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31, 01.01-12.31.
|. Pénziigyi mGveletek bevételei 398702 25 305
Il. Pénzlgyi mveletek raforditésai 10 298 204
Ill. Egyéb bevételek 0 0
V. Makddési kéltségek 10 656 12 162
V. Egyéb raforditasok 967 586
VI, Rendkivili bevételek 0 0
WVil. Rendkivili réforditdsok 0 0
VI|I. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
1X. Targyévi eredmény 17781 12 353

BUDAPEST, 2015. mércius 20.
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Kiegészit6 melléklet

1. Az alap bemutatéasa:

A Pioneer Horizont 2020 Alapot (tovabbiakban az 'Alap') 2011.07.07-én vetie nyilvantartasba a 1111-457 lajstromozasi szamon a PSZAF,

A befektetési jegyek kibocsatdja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzéje a PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovabbiakban
"Alapkezeld"; székhelye: 1011 Budapest, F& u. 14.).
Letétkezel6: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).
Forgalmazék: UniCredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadség tér 5-6).
Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptari évvel, janudr 1-t6] december 31-ig.
Az Alapkezeld felelSs vezetdje: Vizkeleti S&ndor vezérigazgatd, 2030 ERD, Kadar v, 25.

Az Alap allampapirokba, befektetési jegyekbe, bel- és kulféldi részvényekbe fektetd nylltvégd befekietési alap.

Az Alap portfélié)a 2 részre kiill8nithetd el: az alacsony, llletve mérsékelt kockézati szintet képviseld pénz- és kétvénypiaci befektetésekre, valamint a
dontéen részvény- és Arupiaci befektetésekbdl allé kockazatos portfélidrészre.

Az Alap futamideje hatéarozatian.

Az Alap szdmara a kdnyvvizsgélat kotelez6. A kdnyvvizegélé neve: Sorosi Zoltan (kamarai nyilvantartasi szama:003640)
székhelye: 1138 Bp. Felka utca 4. V./4,

Az Alap 2014, évi kényvvizsgalatanak dija szerz6dés szerint netté 661 eFt, brutt6 839 eFt.

Az Alap szaméra nyljtandd, a kdnyvviteli szolgéltatasok korébe tartozd feladatok Iranyitaséért, vezetéséért az Alapkezel§ altal megbizott trsasag a D&C
Befektetési Alapokat Kényveld Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u. 7.), személyében felels munkatarsa Garamvélgyi Zoltén (regisziraciés szam:
129785).

Az Alapra vonatkozé t&jékoztaté és kezelési szabalyzat valamint az id6szaki jelentések hozzaférhetdek az Alapkezel6 hlvatalos honlapjan:
www.pioneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelrsl szélé 2000. évi C. térvény ("Szamviteli Torvény"), a befektetésl alapok éves beszamolokészlitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz6l6 215/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet ("Kommanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozé
jogszabalyok alapjan kerlilt kialakitasra.

Az Alapkezel6 az eszkbzdk és kdtelezettségek értékelési és elszdmolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § elSirasai szerint kerlltek kialakitasra.

Ertékpaplirok értékelése és elszdmolasa:

- A Kormanyrendelet el6irasainak megfelelden az értékpapirok netté beszerzési értéken kerilinek nyilvantartasba vételre. Az éntékpapirok eladésa
sor4n az értékesltésre Juté kBnyv szerinti érték FIFO médszerrel kertl meghatarozasra.

- az ériékpapirok a kollektiv befektetési formakroé| és kezelblkrol sz616 2014. évi XVI. térvény, a Korméanyrendelet, valamint az Alap kibocsétasi
tajékoztatdja 4ltal eldirt rendszerességgel piaci értéken kerliinek értékelésre.

- a Kormanyrendelet el6irasainak megfelelGen az értékpapirok utén targyévben jér6 id6ardnyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
&rtékkaldnbozeteként kerilinek elszdmolasra.

Az értékelési kilénbdzetek mind a f8kényvi, mind az analitikus nyilvantartasokon beliil megbontésra kerllinek a kamatokbdl, osztalékokbél és
egyéb piaci értékitéletbs| szarmazd tsszetevkre.

Szédrmazékos igyletek értékelése és elszémolésa:

A sz4mmazékos (igyletek piaci értékének az Ggylet [svében varhaté nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart
tgylet — mint pozici6 — tovabbértékesithetd. A szarmazékos Ugyletek értékelése egyes Ugylettipusokra az értékelésekre &ltalanos elfogadott
értékelési médszerek alapjan (Jellemz3en a szerz8désbs! eredd tényleges vagy becsllt jsvébeni cash flow-k Jelenre diszkontalt értékeln (DCF)
alapulé modell) alapjén keriil meghatérozasra.

Immateriélis javak és targyl eszk&zbk:
Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyl eszk&z6kkel nem rendelkezik.

Kilif6idil pénzértékre sz616 kbvetelések és kbtelezettségek:

A devizas kdvetelések, kételezettségek, pénzeszkozik atériékelése az eredménnyel szemben toriénik.

A kilfoldi pénzértékre 82616 kévetelések és kételezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piacl értékének meghatarozésanal
az adott devizanemre vonatkozéan rodgzitett, a Magyar Nemzeti Bank &ltal kzzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
keril alkalmazésra.

Safat tbke:

Az Indulé t6kén belill a Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke az év elejl nyit6 allomany és a targyévi kibocsatas névértékét tartalmazza,
mig a Visszavasdrolt befektetdsi jegyek névértéke csak a targyévi visszavételt mutatja. A 6. pontban talalhaté tablazat mutatja be a kibocsétas
é&s visszavétel halmozott &értékét az Alap induldsa 6ta.

JelentSs bsszegl hiba:
A jelent8s hibak mértéke a Szamviteli tbrvényben meghatarozotaknak megfelelden kerdlt régzitésre.

Az Alap eszkdzeit a 2014.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltak. A méregkészités idépontja 2015. Januér 31.
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3. A szdmviteli megkbzelitésre éplil6 éves beszamol6ban szerepld és a hivatalosan kdzzétett nett6 eszkdzérték kdzotti kildnbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé t6kéje az id6szak végén:
Az alap 2014. évi tékevaltozdsa (tdkendvekménye):
Az Alap 2014.évi szamvitell hozama az Alapot terhel6 kéltségek levonésa utén:

846 436 oFt.
301 634 eFt
18,32% lett,

Az aldbbiakban bemutatott "Kézzétett Netté eszkdzérték” a 2015.01.05-én kalkulalt és 2014.12.30-i értéknapra vonatkozo netto eszkdzértéket mutatja.

Az alabbiakban bemutatott netté eszktzérték T napi készlettel, T napi arfolyammal és T napig felhaimozott kamatokkal szémitott érték.

1 darab befektetésl jegy névértéke: 1 Ft. eFt
Kb6zzétett Nett6 Eves
Eszkozérték beszamold
Hosszu lejérat( bankbetétek 0 0
K8vetelések 362 0
Ertékpapirok 714 587 714 975
Pénzeszkdzék 435 186 435 342
Aktiv id6beli elhatarolasok 0 15
Szérmaztatott lgyletek értékelési kildnbbzete 0 0
Eszkbzdk bsszesen 1150135 1150 332
Kotelezettségek 86 0
Passzlv elhatéroldsck 2 511 2 262
Netté eszkézérték / Sajat tbke 1147 538 1148 070
Forgalomban Iév6 Jegyek (db) 846 435 377
Egy jegyre jutd NEE (Ft) 1,355730
Forgalomban 1év6 Jegyek (db) (T) 846 435 377 846 435 377
Netté eszkbzérték / Sajat téke (T) 1 147 538 1148 070
4. Ertékpapirok és azok értékkillsnbizetének részletezése:
Ertékpapirok &s azok értékkillsnbdzetének részletezése 2014.11.30-4n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilsnbbzet Placl érték
érték deviza papir
2023/A 144 000 000 129 978 899 0 41332 172 209
2025/B 88 000 000 86 740 2533 o] 15710 104 983
2028/A 136 000 000 129 676 1786 0 48 117 179 579
Befektetési jegyek Usszesen: 346 394 5218 0 105 159 456 771
PIONEER Kézép-Eurdpai R 10 889 189 84 510 0 0 -1 257 83 253
DAX ETF 41 987 0 27 114 1128
iPATH DJ 2 585 22812 0 5 523 -8 149 20 186
MSC) EMERGING MARKE 1287 11938 0 1 884 729 13 093
PIO Core European Equity 1850 5 407 0 301 374 6 082
PIO European Potential 17 5937 0 340 564 6 841
PIO European Res. 3119 4 348 0 411 1323 6 080
PIO Top European Players 2 353 4 546 0 425 1386 6 357
PIO US Funamental Growtl| 22 12 576 0 3310 7 332 23 218
P10 US Mid Cap Value 3 527 6 865 0 1802 3973 12 840
PIO US Research 5195 8 356 0 2107 4317 14 780
TOPIX 960 28635 0 47 413 3 001
VANGUARD EMERING 5160 46 482 0 14 158 -7 129 53 511
VANGUARD PACIFIC ETF 544 7 241 0 1225 -432 8 034
Befektetési jegyek bsszesen: 224 638 0 31 466 2100 258 204
Ertékpapirok mintsszesen: 571 032 5218 31 466 107 269 714 975
Ertékpapirok és azok értékklildnbdzetének részletezése 2013.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam killBnbdzet Plac| érték
érték deviza papir
2023/A 14 900 134 491 931 0 17 748 153 170
2028/A 13 600 129 676 1786 0 12 005 143 467
Magyar allamkétvény: 264 167 2717 0 28 753 296 637
PIONEER KE Részvény 7 490 58 000 ] 0 -1 626 56 474
DAX ETF 34 578 0 35 253 866
iPATH DJ 2 565 22812 1] 2 587 -5 068 20 331
MSC| EMERGING MARKE 87 751 0 3 30 784
PIO Core European Equity 1345 3 807 0 12 151 3870
PIO European Potential 13 4138 0 13 198 4 350
P10 European Res. 2272 2751 0 116 1100 3967
PIO Top European Players 1699 2 850 0 120 1136 4106
PIO US Funamental Growtlf 22 12 576 0 -510 4818 16 884
PIO US Mid Cap Value 3527 6 865 0 -276 2531 9120
PIO US Research 5195 8 356 0 -334 3024 11 046
VANGUARD EMERGING 5160 46 482 0 5328 -6 028 45782
VANGUARD PACIFIC ETF 484 6 421 0 -106 84 6 399
Befektetési Jegyek: 176 387 0 6 988 704 184 079
Ertékpapirok minbsszesen: 440 654 2717| 6 988| 30 457 480 716




5. Az Alapra kibocséatott befektetési jegyek darabszAménak valtozasa:

Ev Hénap Nyité Klbocséatas Visszaviltias 2arb
db db db db
2011. 0 669 036 318 50677 710 618 358 608
2012. 618 358 608 5330915 168 757 957 454 931 586
2013. 454 931 566 72 282 688 29 465 083 497 749 171
2014. Januér 497 749 171 2169 239 3780427 496 137 983
Februar 496 137 983 1699 987 2 585510 495 252 460
Mércius 495 252 460 7421418 6701033 495 972 845
Aprills 495 972 845 31107 517 5218 622 521 861 740
Majus 521 861 740 12 251 004 9045 445 525 067 299
Julnius 525 067 299 34 281 384 13 469 446 545879 237
Julius 545 879 237 53 231 871 17 211 246 581 899 862
Augusztus 581 899 862 15311 108 13779964 583 431 007
Szeptember 583 431 007 46 140 909 20 BB6 422 608 685 494
Oktéber 608 685 494 49 299 298 17 748 503 640 236 289
November 640 236 289 8B 896 660 1302 081 727 830 868
December 727 830 868 137 054 504 18 449 995 846 435 377
Mindbsszesen az Alap indulasatét: 1225 514 821 379 079 444
6. Id6beli elhatarolasok:
Az aktlv id6bell elhatérolasok alakulasa: eFt
2013. 2014.
Kamatkévetelés 2 15
Osszesen 2 15
A passziv id6beli elhataroldsok alakuldsa: eFt
2013. 2014.
MNB dij 35 58
Alapkezelés 770 1158
Letétkezelés 0 89
Osztalékadd 0 0
Bankkéltség 0 2
Forgalmazas 0 116
Kényvvizsgalatl di] 571 839
Osszesen 1378 2 262
7. Pénzligyl miiveletekbsl szarmazé6 eredmény részletezése (eFt-ban): 2013. 2014,
Allamkoétvénybdl szdrmazd kamat 18 120 19 941
Osztalék 39002 19008
Kamatbevétel pénzintézettol 1544 1291
Egyéb arfolyam nyereség 206 771
MAK arfolyamnyereség 0 576
Devizakészlet arfolyamnyeresége 0 253
Befektetési jegy arf.nyereség 0 251
Arf.nyereség - értékpaplr 12 652 221
MAK eladasi &rban.foglalt kamat ] 83
Arf.nyereség - deviza 2590 81
Visszavéltasi jutalék 167 76
FX Ugylet arfolyam differencia 0 39
Belf8ldi részvény arf.nyereség 431 0
MAK vételarban foglalt kamat 0 -186
Pénziigyi miveletek bevételei 39702 25 305
Egyéb éarfolyam veszteség 323 144
FX tgylet arfolyamdifferencia 0 55
Foly6szamla hitel kamata 0 3
Devizakészlet arfolyamvesztesége 536 2
Belfdldi részvény arf.veszteség 2499 0
Arf.veszteség - értékpapir 6457 0
Arf.veszteség - deviza 484 0
Pénzllgyl maveletek raforditasal 10 298 204




8. Sa)at t6ke mozgastébla:

adatok eFt-ban

Nvité egvenleg Novekedés Csdkkenés Zard egyenleg
Indulé t6ke vaitozésa: 497 749 348 687 0 846 436
Tékendvekmény valtozdsanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékklsnbozete: 9662 112 662 0 122 324
Ertékelési kilénbbzet: 40 162 103 781 0 143 943
Eredménytartalék: | 23014 12 353 0 35 367
Tékendvekmény dsszesen: 72838 228 796 0 301 634
Sajét toke 8sszesen: [ §70 587 577 433 0 1148 070
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételel:
Az Alap a targyid6szakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos ligyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Deviza forward (gyletek targyévben realizalt eredménye
Kotésdatum Eszkdz Ogylet Irénya nylté &rfolyam z4r6 arfolyam ylség db  Eredményhatd Dev
2014.03.05 JPY/HUF eladés 2,2130 2,770 1 095 200 39 427 HUF
2014.06.06 JPY/HUF eladas 2,1840 2,2345 1 095 200 -55 308 HUF
Az Alap a vonatkozd iddszakban nem kétstt mas szarmazékos tgyletet.
11. Az Uizletl évben elszémolt kbltségek:
2013. 2014.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezel6i dij 8 708 9 881
LetétkezelSi dij 542 721
Forgalmazasi ktltség Q 346
MNB (felugyeleti) dij 133 181
Kényvvizsgélat 823 839
Kozzététel, reklam 0 0
Brékeri jutalékok 0 0
Bankkditség 450 194
Kéiltségek tsszesen: 10 666 12162




12. Portf6li6 jelentés:

Alapadatok:

Alap lajstromszama:
Alapkezel6 neve:
Letétkezeld neve:

1111-457

PIONEER Befektetési Alapkezel6 Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.

Forint
Nett6 Eszkbzérték szamitas tipusa: 2013. 2014.
Térgynap (T): 2013.12.31. 2014.12.31
Sajét téke: 570 586 893 1 148 069 409
Egy Jegyre jutd NEE az éves beszamolé alapjén: 1,146334 1,356358
Darabszam: 497 749 171 846 435 377
A targynapl nettd eszkdzérték meghatarozésa: 2013. 2014.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
1/1. Hitelallomény: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
2. Egyéb kitelezettségek és elhatérolt kdltségek: 1603 100,00 2 262 100,00
Alapkezel8i dlj miatt 770 48,04 1158 51,20
Letétkezelbi dij miatt 48 2,99 89 3,93
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. mlatt 0 0,00 116 513
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. mlatt 0 0,00 0 0,00
Kéltségként elszamolt egyéb tétel mlatt 785 48,97 899 39,74
Egyéb - nem kéltség alapu - kdtelezettség 0 0,00 0 0,00
/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb passziv id@beli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kbtelezettségek bsszesen: 1603 100,00 2 262 100,00
eFt
2013.12.31. 2014. 12.31.
il. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
11/1. Foly6szamla, készpénz (Ysszes): 91 472 16,99 436 342 37,85
Unicredit bankszédmla HUF 44 948 7,86 432 975 37.64
3 Unicredit deviza bankszamlak 46 524 8,13 2367 0,21
/2. Egyéb kdvetelés (tsszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.1. Max. 3 ho6 lekdtés(i (bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lek6tés( (8sszes): 0 0,00 0 0,00
lit4. Ertékpaplrok (bsszes): Devizanem 480716 84,01 714 975 62,15
4.1, Allampaplrok {6sszas): 296 637 51,84 456 771 39,71
1114.1.1. Kdtvények (8sszes): 296 637 61,84 456 771 39,71
2023/A HUF 14 400 153 170 26,77 172 209 14,97
2025/B HUF 8 800 0 0,00 104 983 9,13
2028/A HUF 143 467 25,07 179 579 15,61
1/4.1.2. Kincstarjegyek (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.3. Egyéb Jegybankképes ép. (dsszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.4. KUIfs1di dllampaplrok (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.2. Gazdalkodél és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 0 0,00
11/4.2.1. T6zsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.2.2. Killfsldl kiitvények (0sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2.3. T6zsdén kivilll (bsszes): 0 0,00 0 0,00
114.3. Részvények (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.1. T6zsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.2. KuIféldl részvények (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.3. T6zsdén kivilll (§sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4. Jelzaloglevelek (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4.1. T6zsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
114.4.2. T6zsdén kivilli (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.5. Befektetés! Jegyek (bsszes): 184 079 32,17 258 204 22,44
114.5.1. T6zsdére bevezetett (bsszes): 184 079 32,17 258 204 22,44
PIONEER Ktzép-Eurépai Részvény Alap HUF 10 889 56 474 9.87 83 253 7.24
DAX ETF EUR 41 866 0,15 1128 0,10
IPATH DJ usD 2 565 20 331 3,56 20 186 1,75
MSCI EMERGING MARKETS USD 1287 784 0,14 13 093 1,14
PIO Core European Equity USD 1850 3970 0,69 6 082 0,53
PIO European Potential UsSD 17 4 350 0,76 6 841 0,59
PIO European Res. EUR 3119 3 967 0,69 6 080 0,53
PIO Top European Players uUsD 2 353 4 106 0,72 6 357 0,55
PIO US Funamental Growth UsD 22 16 884 2,95 23 218 2,02
PIO US Mid Cap Value EUR 3527 9120 1.59 12 640 1,10
PIO US Research EUR 5195 11 046 1,93 14 780 1,28
TOPIX JPY 960 0 0,00 3001 0,26
VANGUARD EMERING USD 5160 45 782 8,00 53 511 4,65
VANGUARD PACIFIC ETF usb 544 6 399 1,12 8034 0,70
1/4.5.2. Tézsdén kivlili (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.6. Karpotidsi Jegy (8sszes): 0 0,00 0 0,00
/5. Aktiv id&bell elhatérolasok (bsszes): 2 0,00 15 0,00
Jaré kamat 2 0,00 15 0,00
1I/6. Szarmaztatoft ligyletek értékelési klilBnbbzete 0 0,00 0 0,00
Eszkdzbk dsszesen: 572 190 100,00 1150 332 100,00




13. Cash flow alakulasa 2013-2014. években: adatok eFt-ban
2013, 2014.

I. MGk$dési cash flow -89 081 -8 932
1. Téargyévi eredmény (kapott hozamok nélkil) -99 686 -9 578
2. Elszamolt értékvesztés és visszalras 0 0
4. Elszamolt értékelési kulénbozet -50 103 781
5. Céltartalékképzés és felhaszndlas kulénbdzete 0 0
7. Ertékpaplr befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befektetett eszkbz6k allomanyvéltozasa 0 0
9.1. Kbvetelések valtozasa 10 215 0
9.2. Ertékpapirok értékelési kilénbdzetének valtozasa 50 -103 781

10. Révid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozésa 113 -227

12. Aktlv Id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa 94 -13

13. Passzlv id6bell elhatarolasok alloményvéltozasa + 183 886

Szarmaztatott igyletek értékelési kilénbbzetének véltozdsa 0 0

Il. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkdz-véltozas 111 928 -108 547

17. Ertékpaplrok beszerzése - -108 759 -150 938

18. Ertékpapirok eladasa, bevéltasa + 103 220 20 460

19. Kapott hozamok + 117 467 21 931

Ill. Pénziigyi miiveletekb6l szdrmazé pénzeszkdz-valtozas 48 695 461 349

20, Befektetési Jegy kibocsétasa + 73743 626 897

22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -25 048 -165 548

23. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszkdzdk valtozéisa 71 542 343 870

!
BUDAPEST, 2015. marcius 20. / / } I
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I. Pioneer Horizont 2020 Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (a Pioneer Horizont 2020 Alap
esetében: 2020. december 31.) vonatkozéan egy jél diverzifikalt vegyes portfélio kialakitasaval a
befekteték szamara minél magasabb hozamot érjenek el. Az Alapkezel a téke és a hozam
védelmére vonatkozéan nem tesz a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatarozott rendelkezés
alapjan a Kbftv. 25.§ (1) és (2) bekezdésében meghatarozott igéretet, de a céldatumra
vonatkozéan - megfeleld befektetési politika kialakitasaval térekszik - a téke megovasara. A
céldatum elérését kdvetden az Alap pénzpiaci befektetési politikat folytat.

Az Alap portfolicja 2 részre kildnithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
képviseld pénz- és koétvénypiaci befektetésekre, valamint a déntéen részvény- és arupiaci
befektetésekbdl allé6 kockazatos portfélidrészre.

A pénz- és kotvénypiaci befektetések egyrészrél az adott portf6lio relativ stabil magjat alkotjak,
masrészrél pedig jelentds szereplk van a téke megévasaban, mint masodlagos célkitlizés
megvalésitasaban. Ez a portféliorész vérhatéan nagyrészt allampapirokbdl all, emellett a
jogszabalyi kritériumoknak megfeleld egyéb pénz- és kétvénypiaci eszk6zok (pl. bankbetét,
jelzaloglevél, vallalati kétvény) is lehetnek a portfélioban. A portfolid részét képezhetik a déntéen
a fenti eszkdzokbe fektetd befektetési alapok befektetési jegyei is.

Az Alap portféliojan belul a hozampotencialt részveny- és arupiaci befektetésekkel biztositjuk.
Ebben a szegmensben lényeges kritérium a széleskoérli nemzetkdzi diverzifikacio, ami a globalis
paletta mellett tébbféle eszkoztipust is magaba foglalhat. Ennek megfeleléen a portfélié részét
képezhetik:

- hazai és kulféldi egyedi részvények,
- déntben részvényeket tartalmazé befektetési alapok befektetési jegyei,
- az arupiacokat megcélzo befektetési alapok befektetési jegyei.

Az Alapkezelé a hatékony portfolio-kialakitas, valamint a kockazatcstkkentés érdekében
szarmaztatott eszkézoket is tarthat az Alap portféliGjaban (pl. devizakockazat fedezese
érdekében).

Il. Az Alap befektetési politikajara hatast gyakorolé piaci folyamatok a 2014-es
évben

A 2014-es év is bévelkedett fordulatokban. Az év elsé felében viszonylag biztatéan
alakultak a globalis gazdasagi kilatasok. Ugy tint, hogy a valsagbol val6 kilabalas a vilag
nagyobb részében ,sinre kerllt". A nyari hénapoktol kezdve azonban ismét gyllekezni
kezdtek a viharfelhék: eleinte csak az orosz-ukran valsag altal leginkabb sujtott
Eurdpabdl érkeztek aggaszto jelzések, majd a vilag mas térségeiben is a lassulas jelei
kezdték felutni fejuket. Nagy kivételt jelentett az USA, ahol a makrogazdasagi
indikatorok szinte kivétel nélkil egészséges képet tukrdztek.
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Az év nagy meglepetése volt, hogy az arupiacokon — killénésen az olaj piacan — az év
masodik felében jelentés zuhanast lathattunk, ami az inflaciés mutatok tovabbi esesét
vetitette elére. A helyzet elsésorban a deflacid peremén tancolé Eurdpaban es
Japanban kezdett aggasztova valni, de még az egészséges névekedést mutaté USA-val
kapcsolatban is egyre komolyabban meriil fel az inflacié ,alullovésének” kockazata.
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Mindez alaposan atrendezte a jegybankok viselkedésére vonatkoz6 varakozasokat. A
mennyiségi élénkités nagy bajnokanak tartott Bank of Japan (ahol oktéber végén tovabb
névelttk a megcélzott pénzmennyiség-bévités Utemét) mellett a nyari honapoktol
kezdédéen az Eurépai Kézponti Bank (EKB) is egyre konkrétabb jelzéseket kildott a
piacok felé, hogy akar jelentésebb eszkdzvasarlasi program elinditasara is készen
allnak. Bar a konkrétumokkal adés maradt az EKB, a piacok elitték a hatarozott lazitasi
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szandékot. A Fed ugyanakkor nem tantorodott el az elére felvazolt ,normalizalodasi®
alapforgatokonyvtél: oktober végéig fokozatosan ledllitottdk az eszkézvasarlasi
programot, ezen felil pedig folyamatosan azt sugalltak, hogy 2015 derekan megindulhat
a kamatemelési ciklus.

Kézponti bankok mérlegfédsszegei
(a 2006. év végi érték %-aban)
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A nyomott inflaciés kérnyezet, a globalis konjunktira-indexek megbicsaklasa, valamint
az ezzel parhuzamosan er6sédé monetaris lazitasi torekvések (elsésorban az EKB,
illetve a Bank of Japan részérél) azt eredményezték, hogy tovabb estek a fejlett piaci
kotvényhozamok. Még az USA-ban is, ahol a konjunkturalis kérilményekre igazan nem
lehetett panasz.

4.0 Fejlett piaci kotvényhozamok
(10 éves allampapirok, %)
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Az EKB mennyiségi élénkité programjanak beharangozasabdl leginkabb az Eur6-6vezet
periféridja profitalt: a jegybanki kotvényvasarlasokban reménykedd befekteték Ujabb
mélypontokra szoritottak le az élénkités reménybeli Jkedvezményezett” orszagainak
kétvényhozamait. Az év végén a gorog belpolitikai bizonytalansag fellangolasa is csak
lokalizalt korrekciét okozott.

Eurézéna “periféria” allamok 10 éves allamkotvény-hozamai (%)
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A fejl6d6 piacok szempontjabél is izgalmas évet tudhatunk magunk mégott. Az év elején
még a kockazati étvagy atmeneti megcsappanasat lathattuk, majd az alacsony fejlett
piaci kamatszint és a fokozodé pénzbdség ismét a fejlodo piaci devizak felé terelte a
befektetéket. Volt ugyanakkor néhany kivétel: a nemzetkozi tbkepiaci elszigetelodés
arnyékaba kerilé orosz eszkézoket példaul egyre inkabb kerulték a befektetok. A rubel
az év végén kozel allt a telies ésszeomlashoz, ami a kézép- és kelet-eurépai térség
devizainak teljesitményén is valamelyest erzodott.
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A forint arfolyamaban is megjelentek ezek az ingadozasok. Az év elején a fejlodd piaci
bizonytalansag, majd a nyari honapokban és az év végén a kelet-eurdpai katonai es
piaci feszultségek okoztak gyengiilést. A forintpiaci mozgasokban a belféldi tényezok is
szerephez jutottak, leginkabb a devizahitelek ,elszamolasa” miatt fellepd konverzids
igények miatt. Osszel ugyanis a kereskedelmi bankok — miutan ismertté valt a varhaté
veszteségek nagysagrendje - csokkenteni kivantak a deviza-alapl finanszirozasukat,
ami devizakeresletet generalt (forint ellenében). Miutdan az MNB szeptember masodik
felében bejelentette, hogy a levaltashoz szikséges devizat a jegybanki tartalekbol
biztositja a bankok szamara, a devizapiacon gyors fordulat kbvetkezett.

EURHUF arfolyam
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A fejlédd kétvénypiacokon az év eleji 6vatossag utan ismét a hozamvadaszat lett az ur:
a kockazatosabb kétvényeken megmaradt hozamfeldrak felértékelédtek az erbsen
kamatinséges id6szakban. Ennek a folyamatnak az egyik kovetkezménye, hogy a
tavaszi honapoktdl a fejlédé piaci kétvényalapokba tovabbi friss peénz érkezett a
befektetdktdl, egészen az év végi bizonytalansagig (rubel-valsag).
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A dedikalt fejlédo piaci kbtvényalapokba iranyulé célzé tékearamlas
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A fejléds kotvénypiacok kézul a kozép-eurdpai térseg kituntetett helyzetbe kerllt, hiszen
ezekben az orszagokban altalaban nem voltak egyensulyi kockézatok, igy a monetaris
politika is a tovabbi lazitas felé tudott mozdulni. Emellett az EKB kotvényvasarlasi
programja is erés tdmogatast nyuijtott a regio kétvénypiacainak, hiszen a befektet6k
egyfajta ,kiterjesztett perifériaként” tekintettek erre az dvezetre. Ennek készdnhetben a
térség t6bb orszagaban — koztik Lengyelorszagban és Magyarorszagon is - Ujabb
torténelmi mélységekbe csokkentek a kétvényhozamok.

2010.12.31

Helyi devizas hosszt kétvényhozamok
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A globalis dezinflaciés hatasok miatt Magyarorszagon is nétt az inflacios ,alullovés”
valoszinlsége. Az MNB Monetaris Tanacsa a nyar kdzepéig toretlendl folytatta a kézel 2
éves kamatcsokkentési sorozatot, amit egy 20 bazispontos vagassal ,koronaztak meg”.
A kommunikacio ezt kbvetéen lezartnak tekintette a monetaris lazitast, azutan is, hogy
az év utolsé6 hénapjaiban — a beszakad6 olajar lattan — a vilag szamos jegybankjahoz
hasonléan az MNB esetében is a tovabbi lazitas lehetdségét taglaltak az elemzok.

A magyar jegybanki alapkamat alakuldsa (%)
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A hazai kétvénypiacon a kilféldi befekteték aktivitasa visszafogott volt az ev soran: a
nagyobb szereplék a lejard kétvényeket megujitottak, igy a keziikben lévo hazai
kotvényallomany viszonylag stabilan alakult 2014-ben.

Kiilfoldi befektetdk forintkétvény-allomanya (Mrd Ft)
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Forras: AKK

A hazai kétvényhozamok dsszességében minden lejaraton jelentdsen csOkkentek az év
soran. A hozamgérbe rovid végén a jegybanki kamatcsokkentéseken és a forintpiaci
kilengéseken tul a jegybank aprilis végén bejelentett intézkedéscsomagja is
befolyasolta. Az Gn. ,dnfinanszirozasi koncepcié” keretében az MNB arra ¢sztonozte a
kereskedelmi bankokat, hogy a 2 hetes kétvényallomanyuk egy részét allamkoétvenyekre
cseréljék, az alapkezeldket és a kulféldi bankokat pedig ,kiszoritottak™ a nyartdl betétté
alakitott 2 hetes jegybanki instrumentumbél. Ezzel hatalmas pénz mozdult meg a rovid
allampapirok felé, amit csak részben tudott felszivni az AKK megemelked6 forintpiaci
kinalata. A rendszerben ragadt foélés likviditas miatt a révid hozamok a
kamatcsdkkentési ciklus lezarasat kévetden is az iranyado jegybanki kamatszint ala
szorultak.

A hosszabb kétvényhozamok esetében a nemzetkdzi hangulatnak volt meghatarozé
szerepe, de a jegybanki intézkedéscsomag hatasa ide is begy(rizétt. A banki ,folés”
likviditas egy részét ugyanis 3-5 éves allamkotvények felé terelte az MNB, amit
kedvezményes fedezeti lehetéség megteremtésével tettek vonzéva. Az altalanos
kétvénypiaci jokedv csak rovid idészakokra tért meg: az év elején a fejlédé piacoktol
valo elfordulas, a nyar kozepén pedig a kelet-eurdpai krizis elfajulasatol valo felelem,
majd decemberben a rubel ,elszallasa” okozott atmenet hozamemelkedést. A
korrekciok azonban nem tudtdk megtérni a hozamcsokkenési trendet: az év végére
tjabb torténelmi mélypontokra estek a hazai hosszu kétvényhozamok.

10



Pioneer Horizont 2020 Alap Uzleti jelentés — 2014.

’o Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Allampapirpiaci arfolyam-indexek
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Osszességében a 2014-es évben ismét kivaléan teljesitettek a hazai koétvenyek,
kuléndsen a hosszabb futamidejl papirok. Az éven tuli kétvényeket lefedé MAX index a
kivalo év végi hajraval ismét kétszamjegyl, 12,58%-os emelkedést tudott felmutatni, mig
az éven beluli allampapirokat reprezentaldé RMAX index 3,31%-kal nétt az év soran. A
szinte a teljes forintkétvény-piacot lefedé MAX Composite Index 10,83%-kal gyarapodott
2014-ben.

11
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Even tdli Even beltli | MAX |

futamiddk futamidék | Composite |
B - (MAX-index) | (RMAX-index) Index
2014 1. negyedev 1,56% 0,88% 1,33%
2014 Il. negyedév 6,34% 1,03% 538% |
2014 lil. negyedév ~ 0,40% 0,90% 0,47%
2014 1IV. negyedév 3,83% 0,45% 3,30%
2014 teljes év 12,58% 3,31% 10,83%

Hazai és regionalis részvények

2014 soran a magyar részvények dsszességében veszitettek az értékikbdl, hiszen a
BUX index értéke 10,4%-ot csdkkent. A magyar papirok kedvezétlen teliesitménye
mogo6tt szamos hazai és nemzetkozi esemény is all.

Az elsb negyedévben a fejlédé piaci és torék kockazatok emelkedésével, valamint a
FED tapering folytatédasaval Magyarorszag is célkeresztbe kerult, majd a Krim
elszakadasa és Oroszorszaghoz csatlakozasa névelte tovabb a régiés kockazatokat.

A masodik negyedév soran a kedvezd nemzetkozi hangulatnak, az orosz-ukran
kockazatok folyamatos kiarazdédasanak és a  varakozasokat meghaladd
gyorsjelentéseknek kdszonhetéen a BUX emelkedni tudott.

A BUX index a harmadik negyedév soran ismét esett. Az orosz-ukran konfliktus ismételt
kiclez6dése, a portugal bankcséd és a kedvezétlen eurépai makro adatok artottak
legtobbet a nemzetkdzi tényezék kozul, de a hazai devizahiteles mentScsomag
formalédasa sem segitette a hangulat javulasat.

A negyedik negyedév is igen nehéznek bizonyult, komoly volatilitds volt a piacokon. A
negyedév a kedvezétlen eur6pai makro adatokkal és az elmarad6 EKB lazit6
intézkedésekkel indult. A negyedév soran azonban az EKB kamatot vagott es
megkezdte a kotvényvasarlasi programjat, amit a varakozasokon feluli amerikai makro
adatok is tamogattak, igy kedvezdé hangulat kezdett kialakulni a hazai részvények
esetében is. Végill a decemberi orosz deviza és részvénypiaci turbulencia boritotta fel a
kedvezé hangulatot.

A blue chip papirok kézétt a MOL teljesitett a legrosszabbul, ami a horvat kormany
részérdl érkezdé tamadasok mellett tébb nagytulajdonos ismételt kiszallasanak a vart
kurdisztani kitermelési mennyiségek csdkkenésének koszonheté. A MOL idei
arfolyamaakulasaba tovabbi kockazatokat a folyamatosan csokkend olajar eés az Iszlam
Allam terjeszkedése hozott. Osszességében 20%-al lentebb zarta az évet.

A Richter is hasonléan rossz teljesitményt mutatott, ami az orosz-ukran konfliktusbol
adédé gyengilé rubelnek és az oroszokkal szembeni nemzetkdzi szankcioknak a
kovetkezménye. A vallalat értékesitésének jelentés részét a volt FAK régi6 adja,
raadasul a vallalat nem fedezte a devizakockazatat, igy a gyengilé rubel miatt az ott
elért marzsai is jelentésen beszlikiltek. Az Uj piacai, a dél-amerikai és a kinai egyelére
nem teljesitenek jol és tovabbra is jelentések a marketing és a K+F kiadésai, igy idén
dsszességében 19%-ot esett a részvény.

Az OTP a devizahiteles csomag és az emelkedé régids kockazatok miatt 7%-ot esett
2014-ben, azonban szamos egyéb leanyvallalat kedvez6 teljesitményt mutatott, igy az
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OTP viszonylag olcs6n meguszta az idei kedvezétlen évet.

A Magyar Telekom 7,6%-ot emelkedett idén, ami a névekvé magyar gazdasag miatt
kedvezébben alakulé bevételeinek kdszénhetd. Az évben lezarultak a korabban komoly
kockazatokat jelentd frekvencia aukciok, amik végil nagyjabdl a varakozasoknak
megfeleléen alakultak.

Magyar részvények 2014. évi teljesitményei
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A régios részvényeket is kedvezétlenul érintették a régids, orosz és ukran kockazatok,
killénésen a nagyobb bankok szenvedték meg. Az Erste Bank a 20,3%-0s esésével a
legrosszabbul teljesité részvény volt a CETOP20-as indexben, de a lengyel PKO Bank
is 6,7%-ot esett. Az alulteljesitdk taborat erésitette a cseh és a horvat telekom vallalat is.
A horvat telekom vallalat a kedvezétlen gazdasagi folyamatoknak és a folyamatosan
csdkkend bevételeinek kdszonhette az arfolyam esést, mig a cseh telekom cég
esetében az (j stratégiai tobbségi tulajdonos osztalék politikaja és a telekom vallalattol
felvett hitelei hordoznak kockazatokat. A lengyel KGHM esésének a cstkkend rez ara az
oka. '

A kedvezben teljesité cégek a defenzivebb, kedvezd cash flow-val rendelkez6 iparagak
kozil kertltek ki. A két magasan feliilteljesité papir volt a cseh (CEZ) és a lengyel (PGE)
kézm(i vallalat, de a lengyel (PZU) és az osztrak (Vienna Insurance) biztosito
tarsasagok arfolyama is emelkedett. Az év nyertese a lengyel olajfinomit6 és keresked6
vallalat a PKN volt, amit a csékkend olajarak mellett folyamatosan tagulé marzsoknak
kdszénhetett.
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CETOP20 indextagok 2014. évi teljesitménye (HUF)
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Nemzetkozi deviza- és részvénypiacok

A forint 2014-ben jelentés mértékben gyenglt a dollarral szemben, de az eurdval és a
régids devizakkal szemben is gyengulést mutatott. A dollarral szembeni gyengutles
legfébb oka a FED szigorodé politikajabdl adoédoan az eurdval, de léenyegében minden
devizaval szembeni dollar erésédés volt. Az euré és a régios devizak elleni gyenglilés az
év elsé felében folyamatosan lazit6 MNB kovetkezménye, de a régiés kockazatok
emelkedése sem segitette a forintot az euréval szemben 2014 soran.

Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

Devizak 2013.12.31 2014.12.31 valtozas
usD 215,68 261.,4 21,25%
EUR 297,2 316,3 6,42%

GBP 242,5 263,0 8,43%
71,5 73,8 3,22%
10,9 11,4 4,93%

204,9 2181 6,45%
2425 263,0 8,43%

A fejlett részvények 2014-ben volatilis idoszakot éltek at, ami leginkabb az orosz
kockazatoknak tudhaté be. Az amerikai vezet6 tézsdeindexek ezen kockazatoktdl tavol
helyezkednek el, valamint a kedvezd makrogazdasagi teljesitménynek és ezaltal a
vallalati profitok varakozasokat meghaladé névekedésének készénhetben szeép akar ket
szamjegyli emelkedést is elértek. Az eurdpai részvények ettdl kedvezOtlenebb. évet
zartak, a jelentds hullamvélgyeket (marcius, augusztus,oktéber és december) kévetéen
mindig emelkedni tudtak, az év végén pedig mar az EKB lazité intézkedései is segitettek
6ket, azonban 6sszességében a DAX csupan 2,7%-ot emelkedett, a Eurostoxx 50 pedig
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1,2%-ot. A japan részvények a BoJ Gjabb lazitdé csomagjanak kdszénhetéen magas
volatilitas mellett ugyan, de emelkedni tudtak, ©sszességében 7,1%-ot. A csbkkend
nyersanyag arak miatt a jelentds banyaszattal és kitermeléssel foglalkozoé feltérekvé
gazdasagok részvényei rosszul teljesitettek az idén. A nyersanyagimportér és 2013-ban
a tapering miatt megborult gazdasagok tézsdéi voltak a fejlédd piacokon a nyertesek,
ugy mint a térok, indiai és indonéz részvények. 2014 vesztese a nemzetkézi szankciok
és a csdkkend olajar miatt az orosz tézsde volt 45%-os eséssel (USD-ban).

Fébb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Indexek 2013.12.31 2014.12.31 valtozas
S&P 500 1848.4 2058,9 11,39%
Nasdaq 4176,6 4736,1 13,40%
Russel 2000 1163,6 1204,7 3,53%
Eurostoxx 50 3109,0 31464  1,20%
DAX 9552,2 98056 2,65%
FTSE 100 6749,1 6566,1 -2,71%
Nikkei 16291,3 17450,8 7,12%
Hang Seng 23306,4 236050 1,28%
Bovespa 51507,2 500074 -2,91%

Fé6bb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (k6zds devizaban - EUR)

Indexek 2013.12.31 2014.12.31 valtozas
S&P 500 1340,5 1701,6 26,94%
Nasdaq 3028,9 3914,1 29,22%
Russel 2000 843,9 995,6 17,98%
Eurostoxx 50 3109,0 31464 1,20%
DAX 9552,2 98056 2,85%
FTSE 100 8108,3 8455,1 4,28%
Nikkei 112,3 120,2 6,96%
Hang Seng 2176,9 25159 15,42%
Bovespa 15811,9 156536,0 =1,75%

Budapest, 2015. marcius 20.
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