Pioneer Horizont 2020 Alap

Eves jelentés
és fliggetlen konyvvizsgdloi jelentés

2016. december 31.



- ’ Deloitte Konywvizsgald
és Tanacsadd Kft,
e 1068 Budapest,
Ddzsa Gybrgy Ut 84/C

Levélcim: 1438 Budapest, Pf. 471

Tel: +36 (1) 428-6800
Fax: +36 (1) 428-6801
www.deloitte.hu

Bejegyezve:
Févarosi Torvényszék Cégbirésaga
Cg.: 01-09-071057

FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer Horizont 2020 Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztiik a Pioneer Horizont 2020 Alap (az ,,Alap™) 2016. évi éves jelentésének I-XV. pontjaiban
talalhat6 szdmviteli informacidinak (a ,,szamviteli informacidk™) konyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap mellékelt 2016. december 31-ével végzdd6 iizleti évre vonatkozd éves
jelentésében kozolt szamviteli informaciok minden 1ényeges szempontbdl a Magyarorszdgon hatélyos, a
szamvitelrol sz6ldé 2000. évi C. tdrvénnyel (a ,,szamviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési
formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyh térvények mddositasardl szolé 2014, évi XV
torvénnyel Osszhangban keriiltek Osszeéllitisra. Az éves jelentésben kozolt szdmviteli informaciokban
szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkban bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal Osszhangban és a
konyvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszdgon hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennallo feleldsségiink bdvebb leirdsat jelentésiink .4
konyvvizsgdlo éves jelentésben kozolt szamviteli informdciok kényvvizsgdlataért valo felel6ssége” szakasza
tartalmazza.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk altalunk végzett koényvvizsgilatara vonatkozo,
Magyarorszagon hatalyos etikai kvetelményeknek megfelelve, fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak
kezel6jétdl, a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.-tol, és ugyanezen etikai kovetelményekkel dsszhangban
eleget tettiink egyéb etikai felelosségeinknek is.

Meggy6zodésiink, hogy az dltalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot
nyujt véleményiinkhoz.

Egyéb informaciok

Az egyéb informaciok az éves jelentésben foglalt nem szdmviteli informacidkbdl allnak, de nem
tartalmazzak az éves jelentésben talalhatd szamviteli informacidkat és az azokra vonatkozo6 kényvvizsgaloi
jelentésiinket. A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. iligyvezetése (a ,vezetés”) felelds az egyéb
informaciok elkészitéséeért. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokra a jelentésiink ,,Vélemény”
szakaszaban adott véleménylink nem vonatkozik az egyéb informaciokra, és az egyéb informacidkra

vonatkozdan nem bocsatunk ki semmilyen formaji bizonyossagot nyjto kévetkeztetést.
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Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok altalunk végzett konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
feleldsséglink az egyéb informaciok atolvasasa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben
foglalt egyéb informaciok lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidknak vagy a konyvvizsgélat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként tigy tlinik-e, hogy
azok lényeges hibas allitast tartalmaznak. Ha az elvégzett munkéank alapjan arra a kvetkeztetésre jutunk,
hogy az egyéb informaciok lényeges hibas allitast tartalmaznak, kételességiink ezt a tényt jelenteni. Ebben
a tekintetben nincs jelentenivaldnk.

A vezetés és az iranyitassal megbizott személyek felelossége az éves jelentésben kozélt szimviteli
informaciokért

A vezetés felelds az éves jelentésben kozolt szamviteli informéacidknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi trgyt térvények modositisardl sz616 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral vald alatimasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelSje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszdmolaséért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csalasbol, akar hibabol ered6 1ényeges hibas 4llitastl
mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelés azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytatasara vald képességét és az adott helyzetnek megfelelden kozzétegye a
vallalkozas folytatasival kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatisdnak
elvén alapulé szdmvitel éves jelentésben vald alkalmazisaért, azt az esetet kivéve, ha a vezetésnek
szandékaban 4ll megsziintetni az Alapot vagy besziintetni az iizletszerii tevékenységet, vagy amikor ezen
kiviil nem 4ll el6tte mas realis lehet6ség.

Az irényitassal megbizott személyek feleldsek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak feliigyeletéért.
A konyvvizsgal6 éves jelentésben koz6lt szamviteli informaciék konyvvizsgalataért valo felelGssége

A konyvvizsgalat soran célunk kell6 bizonyossagot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akéar hibabol ered6 lényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazé fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentést bocsassunk
ki. A kelld bizonyossdg magas foku bizonyossdg, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban elvégzett kényvvizsgalat mindig feltarja az egyébként 1étezd
lényeges hibés allitast. A hibés allitasok eredhetnek csaldsbol vagy hibabdl, és lényegesnek minbsiilnek, ha
ésszert lehet az a varakozas, hogy ezek dnmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a felhasznalék adott
éves jelentésben kozolt szamviteli informécidk alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal dsszhangban elvégzésre keriil6 kdnyvvizsgalatnak
a részeként szakmai megitélést alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a konyvvizsgalat
egésze soran. Emellett:

. Azonositjuk és felmérjiik az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok akar csalasbol, akar
hibabol eredd Iényeges hibas allitasainak kockazatait, az ezen kockazatok kezelésére alkalmas
konyvvizsgalati eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint véleményiink megalapozasihoz
elegend6 és megfeleld konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalasbol eredd lényeges hibas
allitas fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabdl ereddé, mivel a csalas magaban foglalhat
Osszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsd kontroll
feliilirasat;



. Megismerjiik a konyvvizsgalat szempontjabol relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kiriilmények kozott megfeleléek, de
nem azért, hogy a belsé kontroll hatékonysagara vonatkozban véleményt nyilvanitsunk.

. Ertékeljitk a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfeleldségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolddd kozzétételek ésszeriiségét.

. Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e a vezetés részér6l a vallalkozas folytatasanak
elvén alapul6 szdmvitel alkalmazasa, -valamint a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték alapjan
arrdl, hogy fennall-e lényeges bizonytalansig olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelent6s kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozés folytatisara valo képességét illet6en.
Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansdg all fenn, fliggetlen
konyvvizsgaloi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkban 1év6 kapcsolédd kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleldek, mindsiteniink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fiiggetlen kdnyvvizsgaloi
Jjelentéstink datumaig megszerzett konyvvizsgélati bizonyitékon alapulnak. J6v8beli események vagy
feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a véallalkozést folytatni.

. Megyvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokat, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek id6szak végi leltarara, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrol, valamint egyes pénziigyi targyl torvények modositdsarol szolé 2014. évi XVL
torvénnyel 6sszhangban keriiltek-e 6sszeallitasra.

Kommunikéljuk az iranyitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a konyvvizsgalat _
tervezett hatokorét és litemezését, a kdnyvvizsgalat jelentds megallapitasait, beleértve a belsé kontrollnak
a konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hianyossagait is.

Budapest, 2017. aprilis 25.

Molnér Gabor v
A Deloitte Konyvvizsgal6 és Tanacsadd Kft. képviseletében
illetve mint kamarai tag konyvvizsgalo

Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsadd Kit.
. 1068 Budapest Dézsa Gyorgy ut 84/C.
Nyilvantartasi szam: 000083
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Pioneer Horizont 2020 Alap Eves jelentés — 2016.

A Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kotelezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrél és
kezelbikr6l, valamint egyes pénziigyi targyu térvények maodositasarél szolé 2014. évi
XVl.térvény 131.§-a és 6. szdmu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az alédbbiakban
tajékoztatia a Pioneer Horizont 2020 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2016. évi
eves vagyoni és jévedelmi helyzetének alakulasardl és miikédésének fébb paramétereird.

Pioneer Horizont 2020 Alap alapadatai

—

. A befektetési alap neve, tipusa, f6bb jellemzéi:

= az Alap neve: Pioneer Horizont 2020 Alap

» az Alap mikddési formaja: nyilvanos

» az Alap fajtaja: nyiltvégl

» az Alap elsédleges eszkbzkategdridjanak tipusa: értékpapiralap

* az Alap harmonizacidja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

» az Alap futamideje: hatarozatlan

» az Alap és az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominacioja: magyar forint

Az Alap altal kibocsatott befektetési jegy sorozatok jellemzéi:
,A” sorozat:

= névértéke: 1 (egy) Ft.

= |SIN kédja: HU0000710322

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

2. Az Alap miikédésében részt vevo szolgaltatok

Alapkezeld: Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Bp. F6 u. 14.)

Letetkezel6: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
Kényvvizsgal6: Deloitte Konyvvizsgald és Tanacsado Kft. (székhely: 1068 Bp. Dézsa Gyérgy
ut 84/C.)

Forgalmazo: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)



Pioneer Horizont 2020 Alap Eves jelentés — 2016.

3. Altalanos megjegyzés a Pioneer Horizont 2020 Alap nett6é eszkézérték adatai (a
Pioneer Alapkezel6 Zrt. altal szamitott és hivatalosan kozzétett adatok alapjan)

A szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamolokészitési és a
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairol sz6lé6 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készllt éves beszamoléban megjelentetett sajat t6ke nem egyezik a hivatalos netto
eszkdzértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a nettd eszkodzérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2016.12.31-i napra vonatkoz6 hivatalos nett6 eszkézértékben nem
szerepelnek az év utols6 napjan koététt Ugyletek, ellentétben az éves beszamoloval.

L. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak dsszetétele az idGszak elején és végén:

- 2015.12.31 _2016.12.31
Netté Netté

Kategéria Erték (HUF) = eszkdzérték | Erték (HUF) | eszkézérték
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK ‘ 1760534640,  94,12%|1035022699  75,34%
EGYEB ESZKOZOK B 0 0,00% 222 832; 0,02%
BANKI EGYENLEGEK = 113509940, 6,07%| 341444869 24,85%
OSSZES ESZKOZ 1874 044 580 100,19% | 1 376 690 400, 100,20%
KOTELEZETTSEGEK 73468 150 -0,19%) -2801660  -0,20%
NETTO ESZKOZERTEK 1 870 576 430 100,00%| 1 373 888 740 100,00%
Il Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTETESI| JEGYEK (db)_ [ ISINkéd T 20151231 | 2016.12.31 _
Pioneer Horizont 2020 Alap A sorozat HUO0000710322 | 1 358 016 893 955 707 866
Pioneer Horizont 2020 Alap Komfort sorozat HU0000710371 1 097 694 1183 951
L. Az egy befektetési jegyre es6 netté eszkodzérték Ft-ban
Egy befektetési jegyre esd nettd eszkézérték ISIN kéd 2015.12.31 2016.12.31
Pioneer Horizont 2020 Alap A sorozat HU0000710322 | 1,376320]  1,435783
Pioneer Horizont 2020 Alap Komfort sorozat HU0000710371 1,376320 1,435783




Pioneer Horizont 2020 Alap

Eves jelentés — 2016.

oy sz x . P
V. Az értékpapirallomany osszetétele:
Tézsdén | Masszabalyozott| Kézelmultban Egyéb Hitelviszonyt
hivatalosan piacon forgalombahozott | 4atruhdzhaté | megtestesité
" jegyzett forgalmazott értékpapir értékpapirok | értékpapirok
Ertékpapir 1SIN kéd 20154231 | 20181231 | R0 o] atruhashate
értékpapirok; é&rtékpapirok
DAXETF ) " 'DE0005933831 _24e8172| 2E0A 278 VT
D160413 HU0000520572 529 436 829 0 v )
D160828 HU0000520705 99 302 200 0 v
D170316 HU0000520945 0| 100 757 202 v R
2023/A MAK HUO000402383 | 171479 232 178 700 832 v i )
2025/8 MAK HU0000402748 274182084 279 361 560 v
2028/A MAK HU0000402532 180 888 568| 182 80B 616 v
Pioneer Commodity Alpha | sorozat T TLU0313644261 42810 945| 28757 664
PIONEER KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP IS, 'HU0000706668 159 283 526] 94 919 996
FIONEER CORE EUROPEAN EQUITY 1SOROZAT " [U6119433067 10630 149 75378 603
PIONEER EUROPEAN RESEARCH | SOROZAT LUGT19433224 10898 539| 5346 997
PIONEER TOP EUROPEAN PLAYERS [ SOROZAT — :1U0119433570 11458651) 5680538
PIONEER US RESEARCH | SOROZAT 11U0132183319 28802 715| 23 720 497 B
PIONEER US MID CAP VALUE | SOROZAT 1LU0133619502 |~ 23418196 6657 556 -
PIONEER EUROPEAN POTENTIAL | SOROZAT LU0307383066 | 12776 004 5357 080[
Pioneer Funds - U.S. Fundamental Growth | SOROZAT :1.U0372178839 43905 708| 18 589 699 -
MECI Emerging Markets ) US4642872349 44213 962~ 33 776 655, v )
Vanguard Emerging Markets 1/S9220428588 93 081 625{ 47 980 570 v
VANGUARD PACIFIC ETF US9220428661 21197535| 14 628 358 % i

1760 534 640

1035 022 699

Megjegyzés:

A ,,Kézelmultban forgalmazott értékpapir” kategéria a 2016.01.01-2016.12.31-ig terjedd idészakban
forgalombahozott értékpapirokat tartalmazza.
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A kollektiv befektetési

formakrol és kezel6ikrél,

valamint egyes pénziigyi targyu

térvények moédositasarol sz6l6 2014. évi XVI.térvény 6. szamua melléklete IV. pontjaban

felsorolt kategoériak szerinti szazalékos részaranya az 6sszes eszkézhodz képest:

e B Aranya az os&es eszkézhdz képest
2015.12.31) ~2016.12.31
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhézhato értékpapirok  75571% 61,06%
Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté értékpapirok ) 0, OO%a - 0,00%
Kézelmuitban forgalombahozott értékpapir - 7,32%
Egyéb atruhazhatd értékpapirok 18, 37% 14,12%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok  66,98% 53,87%

Az egyes ertékpapir kategoriak kozott vannak atfedések (egy értékpapir tébb kategoriaba is tartozik — lasd
V. rész).
Az alap befektetési politikaja szerinti eszk6zmegoszlas az 6sszes eszkdzh6z képest:

A -  2015.12.317 ~ 2016.12.31
Hitehiszonyt megtestesitd értékpapirok , 66,98% ~ 53,87%
Részwények - ) - ~0,00% ~0,00%
Repo megallapodasok - ) ' ~0,00% ~0,00%
Kollektiv befektetési értékpapirok B ~26,96%  21.31%
Szarmaztatott eszk6zok . 0,00% 0,01%
Pénzeszk6z6k - ) - 6,06% 24,80%
Mogbttes alapokbél szarmazé dijvisszatérités : 0,00% ) 0,00%
Osszesen eszkozok ~100,00% '"17070 00%

V.

Az alap eszkézeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer

beszamolé adatai alapjan:

Ft-ban) az éves

A befektetési alap eszkozeinek alakuldsa a targyidészakban:

2015, 2016.
___|a) befektetésekbdl szarmazé jovedelem: 39203 86 314
~ |b)egyéb bevetgl e | 0 0
- c) kezelési koltsegek (aIapkezelou du) -22797 -21 149
]  |d) a letétkezels djai: ) ] -1769 -1931

) _|e) eayéb diak es adok: : i ;
oményosr du 0 0
- ) ! -339 -92
) ' ) felugyeletu dij: -442 -448
- - egyerbikoltseg es rafordltas ) -3913 -3438
f) nettd jévredevle_m j « 9943 59 256
g) ’felosztott Jovedelem (f izetett hozam) 0 0
L u1ra befekge}eﬁ jovedelem: ; 9943 59 256
h) a tékeszamla valtozasa * ] 720 392 -560 238
i) a befektetések értékndvekedése, illetve értékcsdkkenése: 0 0
j) minden olyan egyéb vaitozas, amely h_altést gyakorol a befektetési 0 0

alap eszkbzeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Toékeszamla véltozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének

kulénboézetét értjik.
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VL. Osszehasonlité tablazat az elmalt iizleti évekrdl (Ft)
"A" sorozat "I' sorozat
Datum  |nett6 eszkdzérték| arfolyam | nettd eszkézérték | arfolyam
12011.12.31 544 107 837|0,880137 132 453 0,880137
12012.12.31 503 288 265]|1,108010 780 459|1,108010
12013.12.31 571 082 827|1,149444 1051971 1,149444
2014.12.31| 1141548 089(1,356536 1372 182]1,356536
2015.12.31| 1869 065810|1,376320 1510778 1,376320
2016.12.31| 1372189 107|1,435783 1699 897|1,435783
VIl. Szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa
A lezart ligyletek eredménye
Nyitas | Forward Zaras . . . . . | Kotési | Zarasi <
datuma détum datuma Miivelettipus Mennyiség, Eszkéz srfolyam _4rfolyam Eredményhatas
2016.04.14, 2016.06.15]  2016.06.14|FX forward eladasi pozici6 nyitasa: 1 682 460,001 JEY/HUF | 2,530049] 2,64, 184 988] HUF |
2016.06.14) 2016.09.02,  2016.06.15|FX forward eladasi pozicié nyitésa’ 1 682 460,00 JPY/HUF — 2,6465 2,65, -2524] HUF
| 2016.07.07,2016.09.15.  2016.09.13|FX forward eladasi pozicié nyitasa 1 780 698,00, JPY/HUF | 2,8275 2,71] 207362 HUF
2016.09.13} 2016.11.25{  2016.11.22|FX forward eladési pozici6 nyitésa: 1 780 698,00| JPY/HUF 2, 7111 2,62: 156 879] HUF
A nyitott Ggyletek értékelése:
Nyitas | Forward N » | Kétési  2016/12/31-i
M lett !
dituma = datum tvelettipus Mennylseg EszkGz |4 tolyam  értek (F)
2016.11.22) 2017.02.24 FX forward eladasi pozicié nyitasa| 1 780 698,00 JPY/HUF | 2.6278| 200 863,00

VIII. A befektetési alapkezeld miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a

befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezel6 mikoédésében a 2016-0s év soran nem toérténtek olyan jellegli jogi és miikodési
valtozasok, amelyek jelent6sen befolydsoltak volna az Alapkezeld tevékenységét, kiemelten a
kollektiv portfolibkezelést.

A befektetési politika révid attekintése a teljesség igénye nélkl:

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2020. december 31.) vonatkozéan egy
jol diverzifikalt vegyes portf6lié kialakitasaval a befektetdk szamara minél magasabb hozamot
érjienek el. A céldatum elérését koévetben 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 céldatumot kévetd
idészakban déntden a hazai pénzpiacot célozza meg.

A befektetési stratégia jelenleg az Alap céldatumahoz igazodik. Az Alapkezelé az optimalis
portfolié kialakitasa érdekében folyamatosan valtoztatja a portfolié Gsszetételét, a kockazati
szint meghatarozasakor elsédleges szempontként a céldatumig hatralévd futamidét tartja szem
elétt. Ez a gyakorlatban a céldadtumhoz koézeledve a kockazati szint trendszerli csékkentését
jelenti, ami tukrozi azt a befektetdi igényt, hogy a befektetési célhoz kdzeledve az addig elért
eredményeket egyre kevésbé kockaztassa az Alapkezelé.
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Az Alap portfélidja 2 részre kllonithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
kepviseld pénz- és koétvénypiaci befektetésekre, valamint a dontéen részvény- és arupiaci
befektetésekbdl allé6 kockazatos portfélirészre.

IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetesi formakrél és kezel8ikrol, valamint az egyes pénzigyi targya térvények
moédositasardl szold 2014.évi XVI. térvény 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) vonatkozé iranymutatasait, amelyek
alapjan a kdvetkezd 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 vonatkozéd értékelést és
ennek alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

ll. A meérsekelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerll az ardnyossag elve, amelynek
megfelelben az 6sszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezeld nem
alkalmazza az alabbi kévetelményeket:

1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozo javadalmazas;

2. visszatartas;

3. halasztas;

4. kockazatok utélagos beépitése valtozé javadalmazas esetén.

. Az Alapkezelé 2015 oktdberében helyi Javadalmazasi Bizottsagot hozott Iétre.

IV. A Javadalmazasi politikdhoz kételezéen el6irt meghatarozott alkalmazotti kategériat a
kovetkezbk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységik révén
hatast gyakorlé6 munkavallalék):

o Vezérigazgato
befektetési igazgatd
Alapkezelék

Kockazatkezelési igazgatéd

Compliance Officer

Back Office vezet6

Operaciods igazgaté

Intézményi sales vezet6

Marketing vezet6

Retail Sales vezet6

Wholesales vezetd

Az érvenyben leévé jogszabalyok .alapjan az Alapkezel6nek az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénziigyi évre vonatkozéan az alkalmazottak régzitett és valtozé
javadalmazasanak teljes 6sszegét az Alapkezeld ligyvezetdi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységuk révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezel alkalmazottai a Pioneer Horizont 2020 Alaptél nem részesilnek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozoé javadalmazasuk kizardlag az Alapkezelbtdl szarmazik.

Az Alapkezel6 alkalmazottainak régzitett javadalmazasa (brutté bér) a 2016-os évre
vonatkozbéan 238.261.841 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd munkaltatoéi
jarulékokat.

Az lgazgatotanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
min&silé munkavallalok régzitett javadalmazasa a kévetkezdéképpen alakult:



Pioneer Horizont 2020 Alap Eves jelentés — 2016.

. R Brutto bér
lgazgatdsdg tagiai , 70312236
‘Meghatarozott alkalmazottak 111 849 267

Az Alapkezel6 alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2016-os évre vonatkozdan
76.180.298 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd munkaltatéi jarulékokat. A
valtozdé javadalmazas 2017. marciusaban kerllt kifizetésre. Az igazgatésag tagjainak
27.663.000 Ft, az egyéb meghatarozott alkalmazottaknak Osszesen kifizetett valtozo
javadalmazas bruttd 6sszege 30.365.525 Ft volt.

A Pioneer csoport a kulcsfontossagu vezetbk szamara hosszu tava 6szténzé programot inditott.
A Pioneer Alapkezel6 Zrt-nél egy igazgatosagi tag részesll a hosszl tavl 6sztonzd juttatasbol,
amely az el6z6 evekben elinditott programokbél felhalmozodott elhatarolt 6sszege a 2016-0s év
eredményét dsszességében 71.157.327 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A valtoz6 javadalmazas 6sszege teljesitményhez kotétt. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozé javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezel6nél Ugynevezett ,score card
rendszer” miikédik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolodé mennyiségi és
mindségi feladatok szazalékos célslllyal meghatarozasra kerlilnek. A valtozé javadaimazas
altaldban 4-8 feladat teljesitésétdl fligg, a célok egyesével minimum 10 és maximum 30%-os
sullyal szerepelnek a végleges valtozé jévedelem meghatarozasaban. Mindemellett a valtozé
javadalmazas fels6 korlattal bir minden egyes munkavallalé esetében. A kitlizétt feladatokat,
célokat az adott munkavalllalé kdzvetlen vezetbje és a vezérigazgaté évente értékelik. A
befektetéseket kezelé6 munkavallalok valtozé javadalmazasaban a kezelt portféliék révid és
hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalalldk
esetében a valtozé javadalmazashoz kitlzott feladatok dontd tobbségben a portféliok
kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsolddnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezeld a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénzigyi targyd
térvenyek moédositasardl szolé 2014. évi XVI.térvény 6. szamd melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrél tajékoztatia a Pioneer Horizont
2020 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszk6zokkel.
b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szilkséges pénzlgyi fedezet biztositasa céljabol
hitelkeretszerz6déssel rendelkezik, amely rulirozé jellegl, az Alap nettd eszkozértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhatdé hitel nem haladhatja meg a
mindenkori nettd eszkézérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2016.12.31-én 96.100.000 Ft dsszegli hitelkerettel rendelkezett. 2016-ban nem kerlt
sor hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médzserek

Az Alap kockazati profilidnak részletes leirasa megtaldlhaté az Alap Tajékozatdjanak a 3.
pontjaban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjdban. A kockazati profil lényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkl:
= Likviditasi kockazat:
Bizonyos értekpapirok, egyéb befektetési eszkdzok likviditasa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét talalni. Ennek kévetkezménye, hogy az
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eszk6z6kbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Uitkozhet és a
pozicidk zarasa/nyitdsa csak jelentds kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kdzétt talalhatd Pioneer nemzetkézi alapkezelé csoport
regiondlis 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:

v re s

sy

telies megszlinéséhez vezethet.

» Partnerkockazat:
Az Alapkezelb meghatarozta azoknak az intézményeknek a korét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszkdzokbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbél, és az
adott intézménnyel kotétt OTC szarmaztatott Ugyletekbél eredd Gsszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkézeinek 20 szazalékat.

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fiktelepe

ING Bank NV Magyarorszagi Fioktelepe

Erste Bank Hungary Zrt.
Ebbdl adédban, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor
ez az Alap netté eszkdzértékének a csdkkenését eredményezheti.

»  Szarmaztatott Ugyletek kockazata:
A szarmazékos Ugyletek jellegiiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tdkeattételt nem igényld befektetési formak. Ezen kockazatok
megfeleld befektetési technikakkal csdkkentheték, azonban teljes mértékben nem
zarhatok ki. A tokeattétellel valé kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is
nagyobb meértékl( veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmaztatott Ugyletek
alkalmazasa megengedett. 2016-ban az Alap kizarélag a devizapozicié fedezésére kotott
deviza forward Ugyleteket.

» Devizakockazat:

A kulféldi eszkézdkbe fektetd alapok nyitott devizapozicidibdl eredd kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezeld a devizaban meglévd
eszkdzdket a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére
szarmazékos lgyleteket kothet

Az Alapkezeld az Alap telijes Kkitettségének szamitasat a kockazatott érték modszer
alkalmazasaval méri, azon belll az abszolit VaR moédszert valasztotta. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutatdé esetében az 1-7 kozotti értéket felvevd skalan 4-es értékelést
kapott, amely a hozamok valtozékonysaganak kézepesnél magasabb kockazatat mutatja.

Az alapokban |évd eszkdzkategdriak megjeldlése:
= Hitelviszonyt megtestesit6é értékpapirok
= Bankbetétek
= Repd megallapodasok
» Részvények
» Szarmaztatott eszk$zok
= Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alap nem rendelkezik referenciaindexszel.

Az Alapkezeld funkcionalisan és hierarchikusan elklloniti a kockazatkezelési funkcidkat és a
mikodési egységeket. Az Alapkezeld megfelelé kockazatkezelési rendszert miikddtet az egyes
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alapok befektetési strategidja szempontjabdél relevans, valamint az egyes alapokkal
kapcsolatban ténylegesen vagy potencialisan fennallé minden kockazat azonositasa, mérése és
megfelelé nyomon kovetése erdekében. Az Alapkezel6 kellé gyakorisaggal, de legalabb évente
fellilvizsgalja, és szlkség esetén kiigazitja a kockazatkezelési rendszereket. Az Alapkezeld
megfelel6 és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés esetén, az Alap
befektetési stratégiajaval, célkitlizéseivel és kockazati profiljaval 6sszhangban. Az Alapkezelé
biztositja, hogy az Alap minden egyes befektetési pozicidjaval, valamint az e poziciok altal az
Alap portfélidjara gyakorolt atfogé hatassal Osszefuggé kockazatok megfeleléen
meghatarozhatok, mérhetdk, kezelhetdk és folyamatosan nyomon koévetheték legyenek. Az
Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap kockazati profija megfelelien az ABA meéretének,
portfolidszerkezetének, befektetési stratégidinak és célkitlizéseinek. Az  Alapkezel6
meghatarozza az altala kezelt alapok esetében alkalmazhatd tékeattétel legnagyobb mértékét,
valamint a biztositék vagy a tbkeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy
garancia Ujbdli felhasznalasi joganak mértékét.

Az Alapkezel6 az Alap vonatkozasaban megfelelé likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kotelezettségeinek.
Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivilli likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon kévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfeleld likviditassal rendelkezik.
Az idészak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az id6szak végén
545,69 volt.

Az Alapkezel6 ezzel parhuzamosan stressztesztekkel is vizsgalja az Alap helyzetét. Ennek az
eredmeényei is az Alap teljes megfelelését mutatja a likviditasi kockazat szempontjabdl.

e A piaci értéket részterliletenként sokkolva a legrosszabb eredmény is 472,57 Liquidity
Coverage hanyadost eredményezett.

e A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégité eredményre jutottunk.
Ebben az esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagy mértékd
visszvaltasokkal szamolunk. A visszavaltasi sokk ugy szamitédik, hogy az utolsé 250 nap
legnagyobb visszavaltasa, vagy az Alap nettd eszkdzértékének 5% kozul a magasabbat
vesszik figyelembe. Az alap atlagos visszavaltasa 2.475.471,44 forint volt, mig a
stressz teszt eredményeként 68.694.437,00 forint lett. Ezen szélséséges koériiimények
kézétt is megfelelé értéket mutat az Alap likviditdsaval kapcsolatban, a Liquidity
Coverage hanyados 17,00 volt.

XI. Tékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott ligyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettdsitott kockazati
kitettsege nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:
e az alap nett6é eszkdzértékének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkdzeiben meglévé nettdsitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkdzre
megallapitott befektetési korlatokat.
A teljes nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévd
nettositott kockazati kitettségek abszolUt értékeinek &sszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszkozokben meglévd nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktudlis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszkdzdn alapulé szarmaztatott Ugyletekben meglévé
kitettségek ertékének egybeszamitasaval kell megallapitani, Ggy hogy az ellentétes iranyl
tgyletekben levd kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap teljes nettésitott
kockazati kitettségére vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkédzeiben
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meglévé devizakockazatok fedezése céljabol kotott szarmaztatott Uigyleteket figyelmen kiviil
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhat6 t6keattétel mértékében bekdvetkez6 valtozasok:

A szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdzékben meglévéd
nettd dsszesitett kockazati kitettség 2015.12.31-én 100%, 2016.12.31-énis 100,31% volt.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak Gjbdli felhasznalasi
joga: Az Alap 2016-ban fedezeti célbdl szarmazékos Ugyleteket kotott, nem kerUlt sor biztositék
illetve garancia nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege.
2016.12.31-én az Alap 100,31%-os tékeattétellel rendelkezett.

Xll. A befektetési alap portfélijaban lévé befektetési jegyek vagy egyéb kollektiv
befektetési formak dijterhelése

Ertékpapir neve ISIN Kéd arany% befektetési jegyek aranyositott

dijterhelése kéltség

DAX ETF DE0005933931 0,19 0,16% 0,00%

MSCI Emerging Markets | US4642872349 2,46 0,71% 0,02%

Pioneer Commaodity LU0313644261 2,09 0,55% 0,01%

Alpha | sorozat

PIONEER CORE LUO0119433067 0,39 0,67% 0,00%

EUROPEAN EQUITY |

SOROZAT

PIONEER EUROPEAN | LU0307383066 0,39 0,82% 0,00%

POTENTIAL |

SOROZAT

PIONEER EUROPEAN | LU0119433224 0,39 0,72% 0,00%

RESEARCH |

SOROZAT

Pioneer Funds - U.S. LU0372178839 1,35 0,75% 0,01%

Fundamental Growth |

SOROZAT

PIONEER KOZEP- HU0000706668 6,91 1,03% 0,07%

EUROPAI RESZVENY

ALAP | S.

PIONEER TOP LUO0119433570 0,41 0,79% 0,00%

EUROPEAN PLAYERS

| SOROZAT '

PIONEER US MID CAP | LU0133619592 0,48 0,80% 0,00%

VALUE | SOROZAT

PIONEER US LU0132183319 1,73 0,70% 0,01%

RESEARCH |

SOROZAT

Vanguard Emerging US9220428588 3,49 0,07% 0,00%

Markets

VANGUARD PACIFIC US9220428661 1,06 0,07% 0,00%

ETF
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Xlll. Az Alap altal fizetett alapkezelési dij és a forgalmazoknak fizetett dijak alakulasa

Az Alap alapkezelési dijat fizet a Pioneer Alapkezelé Zrt.-nek.
A Pioneer Horizont 2020 Alap ,A” és ,Komfort” sorozatanak kezelési dija 2016-ban 1,35% volt.
Az Alapkezelési dij kozvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az alabbiakban felsorolt
szolgaltatasok dijat:
¢ Az Alap kdnyvelési dijat
o Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsolédd marketing
tevekenység dijat, befektetbk tajékoztatasahoz kapcsolddo kéltségeket
» A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
kéltségeit.

A Pioneer Alapkezelé Zrt. 2016-ban az Alap forgalmazéinak &sszesen 12.095.912 Ft
Osszeget fizetett ki illetve hatarolt el a kényveiben.

XIV. Az értékpapir-finanszirozasi lgyletekre és a teljeshozam-csereiigyletekre
vonatkoz6 tajékoztatas

Az ertékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatésagarél, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasaré szél6 az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezeld koteles tajékoztatast nydijtani az
Alap rendelet hatalya ala tartozo Ugyleteirél annak mellékletének ,A” részében felsorolt
bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem kotott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozo értékpapir-finanszirozasi ligyleteket:

a) repougylet; :

b) ertékpapir vagy aru kolcsénbe adasa, valamint értékpapir vagy aru kélcsénbe

vétele;
c) veétel-eladas Ugylet vagy eladas-visszavasarlas tgylet;
d) értékpapirligylethez kapcsolodé hitel;

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztatd adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciéra vonatkozé adatok, Osszesitett Ugyleti adatok, biztositékok Ujrafelhasznalasara
vonatkoz6 adatok, telieshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
6rzésére vonatkozé adatok, az értékpapir-finanszirozasi tigyletek és teljeshozam-csereligyletek
egyes tipusainak hozamara és kéltségeire vonatkozé adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.
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Pioneer Horizont 2020 Alap

Eves jelentés — 2016.

XV. Mérleg és Eredménykimutatas

|Pioneer Horizont 2020 Alap|
MERLEG: ESZKOZOK (eFf) ) 2015.12.34 2016.12,31
A. Befektetett eszkdzdk 0 0
I. Etékpapirok o] 0
1. Ertékpapirok [¢] 0
2. Ertékpapirok értékelési kilsnbszete o 0
2.1. éntékelési kilonbbzet kamatokbol, osztalékboi o 0
2.2. egyéb értékelési kildnbszet 0 [+]
Il. Hosszil lejarati bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkbz&k 1871 880 1375 598
. Kovetelések 0 0
1. Kévetelések 0 [o]
2. Kévetelések értékvesztése ] [¢] [
3.KUlf6ldi pénzértékre szbl6 kbvetelések értékelési killbnbbzete ) [s)
4. Forintkovetelések értékelési kulsnbdzete 0 )
Il. Entékpapirok i 1761 538 1034 327
1. Ertékpapirok i 1627 386 894 842
2. Ertékpapirok értékelési killsnbbzete 134 152 139 485
2.1. ériékelési kiildnbozet kamatokbdl, osztalékbo! 10 211 9 842
2.2. egyéb értékelési kildnbszet 123 941 128 643
. Pénzeszkézok : 110 342 341 271
1.Pénzeszkdzok ] 110 342 341 271
2.Valuta,devizabetét értékelési kilbnbdzete 0 [s)
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 16 57
1. Aktividébeli elhatarolas 16 57
2. Aktividobeli elhatarolasok értékvesztése 0 4]
D. Szarmaztatott Ugyletek értékelési kiilsnbdzete 0 201
ESZKOZOK OSSZESEN: 1871 896 1375 856
MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat t8ke ] 1868 614 1373 166
I Indulé tdke i 1356 957 956 §92
1. Kibocséajtott befektetési jegyek névértéke 2028 170 2091 451
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -671 213 -1 134 559
Il. Tékevaltozas (t6kendvekmény) ] 511 657 416 274
1. Eiadott és visszavasarolt befekietési jegyek értékkiildnbozete 332 185 172 022
2. Ertékelési kilsnbbzet tartaléka 134 152 139 686
3. Elézé évek(ek) eredménye 35 367 45 310
4. Uzleti év eredménye 9943 59 256
F. Céltartalékok 0 0
G. Kételezettségek 218 162
. Hosszi lejarati kdtelezettségek [¢] o]
Il. Rovid lejarat kotelezettségek 218 162
lILKUlfSIdi pénzértékre sz6l6 kitelez. értékelési kiilbnbbzete 0 o]
H. P iv idébeli elhatarolasok 3064 2528
FORRASOK OSSZESEN: 1871 896 1375856
20185, 2016.
EREDMENYKIMUTATAS (eFY) 01.01-12.31. | 01.01-12.34.
1. Pénziigyi miiveletek bevételei 51 937 109 360
Il Pénziigyi miiveletek raforditasai 12 734 23 046
. Egyéb bevételek 0 0
V. Mikodési koltségek 27 044 25 436
V. Egyéb raforditasok 2216 1622
V1. Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
V1. Targyévi eredmény i 9 943 59 256

Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
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Pioneer Horizont 2020 Alap

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2015.12.31 2016.12.31
A. Befektetett eszkézok 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilénbdzete 0 0
2.1, értékelési kiilonbdzet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kiildnbozet 0 0
Il. Hosszl lejérati bankbetétek 0 ¢}
B. Forgdéeszkdztk 1871 880 1 375 598
|. Kévetelések 0 0
1. Kovetelésel 0 0
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.KulIfSldi pénzértékre sz0l6 kévetelések értékelési kilonbozete 0 0
4 Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete 0 0
l. E’r‘lékpapirok 1761538 1034 327
1. Ertékpapirok 1627 386 894 842
2. Eﬂékpapirok értékelési kiilonbdzete 134 152 139 485
2.1, értékelési killonboézet kamatokbdl, osztalékbél 10 211 9842
2.2. egyéb értékelési kiilonbdzet 123 941 129 643
I, Pénzeszkdzdk 110 342 341 271
1.Pénzeszkozok 110 342 341 271
2.Valuta,devizabetét értékelési kildnhozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhataroldsok 16 57
1. Aktiv id6beli elhatarolas 16 57
2. Aktiv idSbeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szdrmaztatott iigyletek értékelési kiilbnbdzete 0 201
ESZKOZOK OSSZESEN: 1871896 1375 866
MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat téke 1868 614 1373 166
1. Indulé téke 1356 957 956 892
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 2028 170 2091 451
2. Visszavésarolt befektetési jegyek névértéke 671213 -1134 558
Il. T6kevéltozas (t6kendvekmény) 511 657 416 274
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkiiiénbézete 332195 172 022
2, Ertékelési kiilonbozet tartaléka 134 152 139 686
3. El6z6 évek(ek) eredménye 35367 45310
4. Uzleti év eredménye 9943 59 256
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 218 162
1. Hosszi lejarata kételezettségek 0 0
1. R6vid lejaratd kotelezettségek 218 162
N1.KIfBIdi pénzértékre 52616 kotelez. értékelési killsnbozete Y 0
H. Passziv id6beli elhatarolasok 3 064 2528
FORRASOK OSSZESEN: 1871896 1 375 856
2015. 2016.
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31,
I. Pénziigyi mliveletek bevételei 51 937 108 360
1. Pénzlgyi mlveletek raforditasai - R ———— 12 734 23 046
lll. Egyéb bevételek 0 0
V. Mikodési kéitségek 27 044 25 436
V. Egyéb raforditasok 2216 1622
VI . Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény 9943 59 256

BUDAPEST, 2017, mércius 17.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatasa:

A Pioneer Horizont 2020 Alapot (tovabbiakban az ‘Alap’) 2011.07.07-én vette nyilvantartasba a 1111-457 lajstromozasi szdmon a PSZAF,

A befektetési jegyek kibocsétéja nevében eljard jogi személy és az alapkezel6i tevékenység végzéje a PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovabbiakban "Alapkezeld";
székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).
Letétkezel6: Unicredit Bank Hungary Zrt, (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).
Forgalmazék: UniCredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadséag tér 5-6).
Az Alap lizleti éve: megegyezik a naptari évvel, januar 1-t61 december 31-ig.
Az Alapkezeld felel6s vezetdje: Vizkeleti Sandor vezérigazgatd, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap dllampapirokba,befektetési jegyekbe, bel- és kiilf6ldi részvényekbe fektetd nyiltvégii befektetési alap.

Az Alap portfélidja 2 részre kiilonitheté el: az alacsony, illetve mérsékelt kockézati szintet képviselé pénz- és kotvénypiaci befektetésekre, valamint a déntéen részvény- és
drupiaci befektetésekbd| &ll6 kockazatos portfélidrészre.

Az Alap futamideje hatéarozatlian.

Az Alap szaméra a kényvvizsgdlat kotelezd. A kdnyvvizsgalé neve: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsadé Kit.
székhelye: 10868 Budapest, Dézsa Gydrgy ut 84/C.
Természetes személy konyvvizsgalo: Molnar Gabor (MKVK: 007239}

Az Alap 2016. évi kdnyvvizsgalatanak dija szerz6dés szerint netté 661 eFt, brutté 839 eFt.

Az Alap szaméra nyGjtandd, a kdnyvviteli szolgéltatasok kdrébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezel6 dltal megbizott tarsasdg a D&C Befektetési Alapokat
Koényveld Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.}, személyében felelés munkatarsa Garamvolgyi Zoltan (regisziraciés szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozé tajékoztatd és kezelési szabalyzat valamint az id6szaki jelentések hozzéférhetéek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.pioneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvény ("Szamviteli Torvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészitési és
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szol6 215/2000. (XII.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkoz6
jogszabalyok atapjan kerUlt kialakitasra.

Az Alapkezeld az eszkbz0k és kotelezettségek értékelési és elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § eldirasai szerint kerliltek kialakitasra.

Ertékpapirok értékelése és elszémolésa:
- A Korméanyrendelet eléirdsainak megfeleléen az értékpapirok nettd beszerzési értéken kerliinek nyilvantartasba vételre, Az értékpapirok eladasa
soran az értékesitésre jutd kdnyv szerinti érték FIFO médszerrel kertil meghatérozasra.

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél szold 2014. évi XVI. térvény, a Korméanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi
tajékoztatoja altal eldirt rendszerességgel piaci értéken kerliinek értékelésre.

- a Korméanyrendelet eléirasainak megfelelSen az értékpapirok utén targyévben jaré idéaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkilldnbozeteként kerlilnek elszdmolasra.

Az értékelési kilbnbozetek mind a fékonyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon bellil meghontésra keriiinek a kamatokbo!, osztalékokbdl és
egyéb piaci értékitéletbsl szarmazé dsszetevdkre.

Szérmazékos ligyletek értékelése és elszdmola

A szdrmazékos Ugyletek piaci értékének az ligylet jovben varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zért
tigylet — mint pozicié — tovabbértékesithetd. A szarmazékos Ugyletek értékelése egyes ligylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott
értékelési médszerek alapjan (jellemz6en a szerz6désbdl eredd tényleges vagy becsilt jovébeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjan kerill meghatérozésra.

Immaterialis javak és térgyi eszk8z8k:
Az Alap sem immateridlis javakkal, sem targyi eszkdzokkel nem rendelkezik.

Kiilf8idi pénzértékre sz0616 kbvetelések és kitel égek:
A devizas kovetelések, kotelezetiségek, pénzeszkézok atériékelése az eredménnyel szemben térténik.

A killféldi pénzértékre sz0l6 kovetelések és kdtelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek placi értékének meghatérozasanal
az adott devizanemre vonatkozéan régzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kézzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kerill alkalmazasra.

Sajat téke:

Az ", Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke" mériegsor a kordbbi évek beszédmoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitdegyenlegét és a targyévi kibocsajtasokat
tartalmazta, mig a "2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavaltdsokat mutatta be. A halmozott adatokat az Alap induldsa dta a
kiegészité melléklet 5. tablazata tartalmazta be. Jelen beszdmoléban az emlitett mériegsorok mér mind a targyévi, mind az el6zé évi oszlopokban a halmozott adatokat mutatjak.

Jelentis bsszegli hiba:
A jelents hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatarozotaknak megfelel6en keriilt rogzitésre.

Az Alap eszkdzeit a 2016.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltiik. A mérlegkészités idépontja 2017. janudr 31,
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3. A szamviteli megkdzelitésre épiil6 éves beszamoléban szerepld és a hivatalosan kbzzétett netté eszkbzérték kozotti kiilonbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé tokéje az idészak végén: 956 892 eFt.
Az alap 2016, évi tékevéltozdsa ( tSkendvekménye): 416 274 eFt.
Az Alap 2016.évi szamviteli hozama az Alapot terheld koltségek levonésa utén: 4,21% lett.

Az alébbiakban bemutatott "Kdzzétett Nettd eszkézérték" a 2017.01.02-4n kalkulalt és 2016.12.30-f értéknapra (T nap) vonatkoz6 netté eszkozériéket mutatja.

Az alabbiakban bemutatott netié eszkézérték T-1 napi készlettel, T napi arfolyammal és T-1 napig felhalmozott folyészamla kamatokkal szamitott érték.

1 darab befektetési jegy névértéke: 1 Ft. eFt
Kozzétett Nettd Eves
Eszkdzérték beszamoléd
Hosszi lejérati bankbetétek 0 0
Kovetelések 0 0
Ertékpapirok 1035023 1034 327
Pénzeszkdzsk 341445 341271
Aktiv idSbeli elhatérolasok 22 57
Szarmaztatott ligyletek értékelési kiildnbdzete 201 201
Eszk6zok 6sszesen 1376 690 1375 856
Kotelezettségek 0 162
Passziv elhatérolasok 2 802 2528
Nettd eszkdzériék / Sajat toke 1373 889 1373 166
Forgalomban 1évé jegyek "A" sorozat 955 707 866
Forgalomban |évd jegyek "Komfort" sorozat 1183 951
Egy jegyre juté NEE "A" sorozat 1,435783
Egy jegyre juté NEE "Komfort" sorozat 1,435783
Forgalomban 1évé jegyek (db) (T) 956 891 817
Netté eszkozérték / Sajat toke (T) 1373 166
4, Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkiilonbdzetének részletezése 2016.12.31-6n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbozet Piaci érték
érték deviza papir
2023/A 14 400 128 978 899 Y] 47 559 178 436
2025/B 22 800 251120 6 562 0 21237 278 919
2028/A 136 000 128 676 1786 0 51 359 182 821
Magyar allamkétvény: 510774 9 247 0 120 155 640 176
D170326 | 10 077 99 994 595 0 168 100 757
Diszkont kincstarjegy: 99 994 595 0 168 100 757
PIONEER Kézép-Eurépai Részvény 4 11 301 353 89 965 o} 0 4 955 94 920
DAX ETF 83 ‘ 2157 0 -1 436 2592
MSCI EMERGING MARKETS 3285 35377 0 1877 -3478 33776
PIO Commodity Alpha 134 30 493 0 1150 -2 885 28 758
PIO Core European Equity 1457 5073 0 49 256 5378
PIO European Potential 12 5006 0 57 294 5357
PIO European Res. 2470 5098 0 49 201 5 348
PIO Top European Players 1910 5433 0 50 197 5 680
PIO US Funamental Growth 14 16 103 0 1287 1199 18 589
PIO US Mid Cap Value 15631 6113 0 202 343 6 658
PIO US Research 7 032 18 320 0 2676 2733 23729
VANGUARD EMERING 4 566 50 526 0 2 542 -5 088 47 980
VANGUARD PAGCIFIC ETF 857 14410 0 971 =752 14 629
Befektetési jegyek: 284 074 0 10 809 -1 589 293 394
Ertékpapirok minésszesen: 894 842 9 842 10 909 118 734 1034 327
Ertékpapirok és azok értékkiilsnbdzetének részletezése 2015.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbdzet Piaci érték
érték deviza papir
2023/A 14 400 129 978 900 0 40 898 171778
2025/B 22 800 251120 6 562 0 16 814 274 496
2028/A 136 000 129 676 1786 0 49 676 181 138
Magyar allamkétvény: 510 774 9 248 [ 107 388 627 410
D160413 53 066 528 557 833 0 205 529 585
D160928 10 000 99 249 130 0 -91 99 288
Diszkont kincstarjegy: 627 806 963 0 114 628 883
PIONEER Kdzép-Eurbpai Részvény A 20 663 555 162710 0 0 -3 426 159 284
DAX ETF 83 2 157 0 15 296 2 468
MSCI EMERGING MARKETS 4792 49 695 0 3749 -9 230 44 214
PIO Commodity Alpha 215 50 998 0 1661 -9 849 42 810
PIO Core European Equity 2999 9488 0 357 1085 10 930
PIO European Potential 26 9679 0 445 2652 12776
PIO European Res. 5037 8390 0 479 2 030 10899
PIO Top European Players 3780 8717 0 499 2242 11458
PIO US Funamental Growth 35 28932 0 6 503 8471 43 906
PIO US Mid Cap Value 6 403 17 532 0 3393 2 494 23419
PIO US Research 9435 20927 0 4 169 3707 28 803
VANGUARD EMERING 9928 99 241 0 17 562 23722 93 081
VANGUARD PACIFIC ETF 1305 20 340 0 2322 -1 465 21197
Befektetési jegyek: 488 806 0 41 154 -24 715 505 245
Ertékpapirok minssszesen: 1627 386] 10 211] 41154 82 787| 1761538




5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:

6. Id6beli elhatarolasok:

Az aktiv idGbeli elhatarolisok alakuldsa:

A fv id6beli

Thats

Ev Hénap Nyité Kibocsatas Visszavéltds 24ré
db db db db
2011. 9] 669 036 318 50677 710 618 358 608
2012, 618 358 608 5330915 168 757 957 454 931 566
2013, 454 931 566 72 282 688 29 465 083 497 749 171
2014. 497 749 171 478 864 900 130 178 694 846 435 377
2015. 846 435 377 802 655 305 292 133 675 1 356 957 007
2016. Januar 1356 957 007 8591918 29977 514 1335571 411
Februar 13355671 411 1141474 22 414 806 1314298079
Maércius 1314298 079 6 283 843 26 214 640 1294 367 282
Aprilis 1294 367 282 5640 079 61 256 997 1238 750 364
Majus 1238 750 364 25 568 905 34 382 007 1229 937 262
Jinius 1229 937 262 1751189 28 389 096 1203 289 355
Jlius 1203 289 355 6 001 432 58 128 920 1151 161 867
Augusztus 1151 161 867 782278 52 372 529 1099 571 616
Szeptember 1099 6571 616 2 588 881 56 553 919 1 045 606 578
Oktéber 1045 606 578 1900 622 28 342 885 1019 164 315
November 1019164 315 884 763 24 382 513 995 666 565
December 995 666 565 2 145638 40 920 386 956 891 817
Mindbsszesen az Alap indulésatél: 2 091 451 148 1134 569 331

eFt

2015. 2016.
Visszavaltasi jutalék 16 57
Osszesen 16 57
ldsok alakuld eFt

2015. 2016.
MNB dij 119 89
Alapkezelés 2 059 1534
Letétkezelés 159 153
Osztalékadd 0 0
Bankkoéltség 2 2
Forgalmazas 238 179
Koényvvizsgalati dfj 487 571
Osszesen 3064 2528

7. Pénziigyi miiveletekbdl szarmaz6 eredmény részletezése (eFt-ban): 2015, 2016.
971 Ertékpapir eladés arfolyamnyeresége 9225 309807
972 Deviza érfolyamnyereség 5095 41706
973 Ertékpapirok kapott kamata 33394 38 335
9739 Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat -4 282 -5 948
974 Szémaztatott ligylet rfolyamnyeresége 0 364
975 Kapott osztalék 4130 2807
977 Banki lekotések kamatai 4165 715
978 Kapott visszavaltasi jutalék o] 374
979 Egyéb pénzligyi bevétel 210 0
Pénziigyi miveletek bevételei 51937 109 360
871 Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 0 21727
872 Deviza arfolyamveszteség 12 570 1132
873 Fizetett, fizetendd kamat 2 (o]
874 Szérmaztatott ligylet arfolyamvesztesége 162 187

Pénziigyi miiveletek raforditasai 12734

23 046




8. Sajat t6ke mozgastabla:

adatok eFt-ban
Nyité egyenleg Novekedés Csdkkenés Z4ar6 egyenleg
Indulé t6ke valtozésa: 1356 957 0 400 065 956 892
Tékendvekmény vaitozasanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értekkildnbozete: 332 195 0 160 173 172 022
Ertékelési klilonbozet: 134 152 5534 0 139 686
Eredménytartalék: 45310 59 256 0 104 566
Tékendvekmény dsszesen: 511657 64 790 160 173 416 274
Sajat t6ke Osszesen: 1868 614 64 790 560 238 1373 166
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos ligyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Lezart devizaforward ligyletek targyévben realizéit eredménye
Mdvelettipus Nyitas datuma F:;:‘a":d Zarés datuma Mennyiség Eszkiz Kbtési arfolyam Zarasi arfolyam Ehr:t:l:isx
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 2016.04.14 2016.06.15 2016.06.14 1682 460 JPY/MHUF 2,530049 2,64 -184988
FX forward eladési pozicié nyitdsa 2016.06.14 2016.09.02 2016.06.15 1682 460 JPY/MHUF 2,6465 2,648 -2 524
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 2016.07.07 2016.09.15 2016.09.13 1780698 JPY/HUF 2,8275 2,71105 207 362
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2016.09.13 2016.11.25 2016.11.22 1780 698 JPY/HUF 2,711 2,623 156 879
Nyitott pozici6 értékelése
Mavelettipus Nyitas détuma F::("";‘;d Mennyiség Eszkz Kotest drfolyam 2076/ 2(’:'1)' érték
FX forward eladdasi pozici6 nyitsa 2016.11.22 2017.02.24 1780 698,00 JPY/HUF 2,6278 200 863
11. Az lizleti évben elszamoit koltségek:
2015. 2016.
eft 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeldi dij 22797 21149
Letétkezel6i dij 1769 1931
Forgalmazasi kéltség 885 820
MNB (feltigyeleti) dij 442 448
Kényvvizsgalat 812 839
Kozzététel, rekldm 0 0
Brokeri jutalékok 0 157
Bankkoltség 339 92
Koltségek dsszesen: 27 044 25 436
12, Portfolié jelentés:
Alapadatok:
Alap lajstromszama: 1111-457
Alapkezelé neve: PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt,
Letétkezel6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
o ' ' Forint
Nett6 Eszkozérték szamités tipusa: 2015. 2016.
Targynap (T): 2014.12.31. 2016.12.31
Sajat t6ke: 1868613983] 1373166 140
Egy jegyre juté NEE az éves beszamolo alapjan: 1,377062 1,435028
Darabszam: 1 356 957 007 956 891 817
A targynapi netté eszkozérték hatérozésa: 2015. 2016.
1. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
111, Hitelallomany: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
1/2. Egyéb kotelezettségek és elhatéroit kbltségek: 3 282 100,00 2690 100,00
Alapkezeldi dij miatt 2059 62,74 1534 57,03
Letétkezeldi dij miatt 159 4,84 153 5,69
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 238 7.25 179 6,65
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 608 18,53 662 24,61
Egyéb - nem kéliség alapli - kotelezettség 218 6,64 162 6,02
1/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
I/4. Egyéb passziv id6beli elhatarolés: 0 0,00 0 0,00
Kételezettségek dsszesen: 3282 100,00 2 690 100,00




eFt
2015.12.31. 2016.12.31.

I, ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
I, Foly6szamia, készpénz (bsszes): 110 342 5,89 341 271 24,81
Unicredit bankszédmla HUF 106 223 5,67 337 152 24,51
. Unicredit deviza bankszédmlak 4119 0,22 4119 0,30
Il/2. Egyéb kbvetelés (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1113.1. Max. 3 h6 lekdtésli (bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotésii (§sszes): 0 0,00 0 0,00
4. Ertékpapirok (8sszes): Deviza-nem 1761538 94,11 1034 327 7517
/4.1, Allampapirok {(6sszes): 1256 293 67,12 740 933 53,85
14.1.1. Kétvények (8sszes): 627 410 33,52 640 176 46,53
2023/A HUF 14 400 171776 9,18 178 436 12,97
2025/B HUF 22 800 274 496 14,66 278919 20,27
2028/A HUF 181 138 9,68 182 821 13,29
1/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 628 883 33,60 100 757 7,32
D160413 HUF 529 595 28,29 0 0,00
D160928 HUF 99 288 5,31 0 0,00
D170326 HUF 0 0,00 100 757 7,32
1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. {6sszes): 0 0,00 0 0,00
/4.1.4. Kiilféldi Allampapirok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
I/4.2. Gazdélkod6i és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 [ 0,00
I14.2.1. Tézsdére bevezetett (8sszes): 0 0,00 0 0,00
I/4.2.2. Kiilféldi kbtvények (Osszes): 0 0,00 0 0,00
/4.2.3, Tézsdén kiviili (sszes): 0 0,00 0 0,00
/4.3. Részvények (sszes): 0 0,00 0 0,00
/4.3.1, T6zsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.2, Kiilfoldi részvények (bsszes): 0 0,00 0 0,00
W/4.3.3, T6zsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
W4.4, Jelzéloglevelek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
W/4.4.1, T6zsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
/4.4.2, Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (Osszes): 505 245 26,99 293 394 21,32
1114.5.1. T6zsdére bevezetett (6sszes): 505 245 26,99 293 394 21,32
PIONEER Kézép-Eurépai Részvény Alap HUF 11 301 159 284 8,51 94 920 6,90
DAXETF EUR 83 2 468 0,13 2 592 0,19
MSCI EMERGING MARKETS ushD 3285 44 214 2,36 33776 2,45
P10 Commodity Alpha usb 134 42810 2,29 28758 2,09
P10 Core European Equity usb 1457 10 930 0,59 5378 0,39
P|O European Potential usD 12 12776 0,68 5357 0,39
PIO European Res. EUR 2 470 10 899 0,58 5348 0,39
PIO Top European Players uUsb 1910 11 458 0,61 5680 0,41
P10 US Funamental Growth Usb c..e 14 43 906} - 2,35 +18 589 1,35
PIO US Mid Cap Value EUR 1531 23419 1,25 6658 0,48
PlO US Research EUR 7032 28 803 1,54 23729 1,73
VANGUARD EMERING Usb 4 566 93 081 4,97 47 980 3,49
VANGUARD PACIFIC ETF usb 857 21197 1,13 14 629 1,06
W4.5.2, Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
/4.6, Karpétiasi jegy (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
W5, Aktiv id&beli elhataroldsok (6sszes): 16 0,00 57 0,00
. Jard kamat 16 0,00 57 0,00
/6. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbbzete 0 0,00 201 0,02
Eszk6z0k bsszesen: 1871 896 100,00 1375 856 100,00




13. Cash flow alakulasa 2015-2016. években adatok eFt-ban
2015. 2016.

1, Mtkddési cash flow -26 562 17 381
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkal) -27 581 18 014
2. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4, Elszamolt értékelési kiilonbozet -9791 5534
5. Céltartalékképzés és felhasznélas kilénbozete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befektetett eszk6zok allomanyvéltozdsa 0 0
9.1. Kvetelések véltozasa 0 0
9.2, Ertékpapirok értékelési killsnbdzetének valtozasa 9791 -5333

10. Rovid lejératu kotelezettségek dllomanyvaltozasa 218 -56

12. Aktiv idSbeli elhatérolasok &llomanyvéltozésa -1 -41

13. Passziv id8beli elhatarolasok alloméanyvaltozésa + 802 -536

Szémaztatott ligyletek értékelési killdnbodzetének valtozasa 0 -201

Il. Befektetési tevékenységhl sz&rmazé pénzeszkz-véltozas -1 018 830 773787

17. Ertékpapirok beszerzése - -1928 175 -664 542

18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 871821 1397 087

18, Kapott hozamok + 37 524 41242

Hl. Pénziigyi miiveletekbdl szdrmazé pénzeszkdz-vaitozas 720 392 -560 239

20. Befektetési jegy kibocséatasa + 1126 840 87 720

22, Befektetési jegy visszavasariésa - -406 448 -647 959

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszk6z6k valtozasa -325 000 230 928

BUDAPEST, 2017. mércius 17.
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l. Pioneer Horizont 2020 Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (a Pioneer Horizont 2020 Alap
esetében: 2020. december 31.) vonatkozoan egy jol diverzifikalt vegyes portf6lid
kialakitasaval a befektetdk szamara minél magasabb hozamot érjenek el. Az Alapkezeld
a téke és a hozam védelmére vonatkozoéan nem tesz a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében
meghatarozott rendelkezés alapjan a Kbftv. 25.§ (1) és (2) bekezdésében
meghatarozott igéretet, de a céldatumra vonatkozdan - megfelelé befektetési politika
kialakitasaval torekszik - a tbke megovasara. A céldatum elérését kdvetben az Alap
pénzpiaci befektetési politikat folytat.

Az Alap portfolidja 2 részre kilonithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati
szintet képviseld pénz- és kétvénypiaci befektetésekre, valamint a donten részveny- €s
arupiaci befektetésekbdl allé kockazatos portfélioreszre.

A pénz- és kotvénypiaci befektetések egyrészrél az adott portfolié relativ stabil magjat
alkotjak, masrészrol pedig jelentés szereplk van a téke megdvasaban, mint masodlagos
célkitiizés megvaldsitasaban. Ez a portfolidrész varhatéan nagyrészt allampapirokbol
all, emellett a jogszabalyi kritériumoknak megfelel6 egyéb pénz- és kotvénypiaci
eszkozOk (pl. bankbetét, jelzaloglevél, vallalati kétvény) is lehetnek a portfélioban. A
portfolid részét képezhetik a dontéen a fenti eszkézokbe fektetd befektetési alapok
befektetési jegyei is.

s rsr

biztositjuk. Ebben a szegmensben lényeges kritérium a széleskdérli nemzetkozi
diverzifikacié, ami a globadlis paletta mellett tobbféle eszkoztipust is magaba foglalhat.
Ennek megfeleléen a portfolio részét képezhetik:

- hazai és kulfoldi egyedi részvények,
- dontéen részvényeket tartalmazoé befektetési alapok befektetési jegyei,
- az arupiacokat megcélzé befektetési alapok befektetési jegyei.

Az Alapkezel6 a hatékony portfolid-kialakitas, valamint a kockazatcstkkentés érdekében

erdekében).

Az Alap ,A” és ,|” sorozata 2016-ban 4,3%-0s hozamot ért el.

Il. Az Alap befektetési politikajara hatast gyakorolé piaci folyamatok a 2016-os
évben

Makrogazdasagi és kdtvénypiaci helyzet

A 2016-0s esztendd is bévelkedett az izgalmakban és fordulatokban. Elég, ha a Brexit-
re vagy Donald Trump gy6zelmére gondolunk, de emellett szamos egyéb szokatlan
helyzethez kellett igazodniuk a piaci szerepléknek 2016-ban.

Minden megrazkéddtatas ellenére az elmult év 6sszességében viszonylag optimista

2
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hangulatban telt. Bar az év elején még hatalmas borulatas nehezedett a piacokra (a
szakadd olajar és a kinai gazdasagbol érkez6é aggodalmak egy Gjabb globalis valsag
rémképét villantottak fel), februdr kozepétdl kezdédéen az Uzleti és befektetoi
varakozasok hirtelen javulni kezdtek. Innentdl kezdve a vilaggazdasag egészét tekintve
a konjunktiraciklus felszalld aga lett az uralkod6 narrativa, amit meg a Brexit, illetve
Trump gybzelme sem tudott érdemben megrenditeni.

Ozleti bizalmi indexek
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Forras: Bloomberg

Erdekes jelenség volt a brit népszavazas meglepé eredményének fogadtatasa. A
voksolas elétt felvazolt dramai Brexit-forgatékdnyvekhez képest a szavazas utan néhany
nappal felllkerekedni latszott az az olvasat, miszerint a font gyengulésén keresztil
Jnyert” versenyképességi elényok jelentds részben kompenzalni tudjak az eurdpai kozos
piacrol vald kiszorulds veszteségeit. Ez magyarazhatja, hogy a brit Gzleti bizalom csak
rovid ideig ingott meg, annak ellenére, hogy a Brexit végrehajtasa korili kérdbjelek
tobbsége az év masodik felében sem tisztazddott.

145 Angol font euréban mert arfolyama
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Az év masik nagy ,meglepetése” az USA-bol érkezett: a kordbban esélytelennek tartott
Donald Trump gyézni tudott a novemberi elndkvalasztason. A meglepetés nagyobb
részét itt is a piaci/befektetdi reakciok hoztak: a felvazolt tékepiaci bizalomvesztés
helyett egy Ujabb kockazatvallaldsi hullam kezdett kibontakozni. A ,Trump-onomics’-ra
vonatkozo varakozasokban a valasztas el6tti negativ képhez képest — amit a
kiszamithatatlansag és a protekcionizmus karos hatdsai domindltak — a gazdasagi
szerepldk hirtelen fejében hirtelen felllkerekedtek a novekedésbarat elemek
(adocsokkentés, infrastruktirafejlesztés, deregulacid). A gyorsabb ndvekedésre
vonatkoz6 varakozasok tempoésabb inflacidt, és magasabb kamatpalyat, valamint — a
dollar javara mutatkozé nagyobb kamatkllonbség miatt - a dollar erésodését vetitették
elére. Ennek kdszonhetd, hogy az amerikai fizetéeszkoéz arfolyama az év végén ujabb
lendiiletet vett a fontosabb kereskedelmi partnerek devizaihoz viszonyitva.

EURUSD arfolyam
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A 2016-0s év masik nagy sztorija volt az olajarak forduléja. Tébb éves csdkkend trend
utan 2016 februarjaban 30 dollar alatti mélypontrdl fordult a fekete arany jegyzése, majd
az év végére stabilan 50 dollar f6lé emelkedtek az iranyadd olajarak. Ebben technikai
tényezdkon (elsésorban a tlladottsagon) tul a javuld globalis konjunkturanak valamint a
kitermeld orszagok kinalatcstkkentési bejelentéseinek is komoly szerepuk volt.
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Arupiaci arfolyam-indexek
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A nyersanyagarak stabilizalodasa/emelkedése, illetve a belsé kereslet fokozatos
élénkilése a vildg szamos régidjaban az inflaciés ratak emelkedését okozta. Egyelbre
inkabb bazishatasrol beszélhetink (a tavalyi energiaar-csokkenés kiesése az
arindexekbél), de az inflaciés varakozdsok emelkedésében tartés véltozas elbjelét

lathatjuk.
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Hosszu tavu inflaciés varakozasok
(10 éves inflaciokdvets kdtvények arfolyamabdl szarmaztatott
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A makrogazdaséagi varakozasok csak az év végén mutattak érdemi valtozast, ezért a
monetaris politikdban eddig még nem lattunk nagy fordulatot, legfeljebb a jovobeli
kilatasokat illetden. A Trump-gy6ézelemig a jegybankok inkabb a kivarasre/idényerésre
jatszottak. Még az USA-ban is, ahol a munkaerépiaci adatok és mas realgazdasagi
indikatorok is egyre egyérteimiibben jelezték az Uzleti ciklus felszalld6 aganak
megerésddését — a Fed ennek ellenére decemberig vart a 2015 decemberében
meginditott kamatemelési ciklus masodik Iépcséjével. Japanban és Eurépaban viszont
az Uzleti ciklus fellendiilése még mindig bizonytalan, ezért itt a jegybankok még mindig
inkabb a tovabbi élénkitésen Ugykodtek — leginkabb a kodtvényvasarlasi programok
folytatasan, illetve megerdsitésén keresztil. Az év végén azonban Eurépaban és
Japanban is megjelentek a ,normalizalédas” felé mutatdé halvany jelek, de egyel6re
inkabb csak a varakozasokban, mintsem a jegybankok tényleges akcibiban.
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Iranyad6 jegybanki kamatok (%)

55

50 A

45

4,0 -

—FED

35 —EKB

30 A —Bank of Japan

25 A

2,0 A

s ] n

1,0

05 1 —

H_,_._‘”H

- T I T T 1T r tr T vy v 71 v T 1T T
~ O ™ O = O v O v O v O - O v O =« O v O
N W N O N O N O© N O N © N © N © N © N O N
N = = = et = B A L B S S S
W MM O O O O O O «~ v N N O M < < 0 0 O W
O O 0O O 0O O O «“ ¥ ™ ™ T > T Y T T T T T
O O 0O 0 0O 0O 0 0O O 9O O O 90 0 Q0 O 9 0 @ Q
NN N NN NN NN NNANNNANNNN NN
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A fejlett kbtvénypiacokon kettésség jellemezte az évet. Az év elsé felében az europai és
japan kotvényvasarlasi programok, valamint a Fed tulzott évatossaga tovabb nyomtak
lefelé a kotvényhozamokat, Japan és Nyugat-Eurdpa esetében az év derekan uUjabb
hozam-mélypontokat lathattunk. A masodik félévben azutan egyre inkabb megjelentek a
monetaris élénkités visszavételére vonatkozé varakozasok. Az USA-ban egyre
vallalhatatlanabbnak t(int a rendkivil alacsony hozamkérnyezet fenntartédsa, kiléndsen
a Trump-gy6zelem utan. Japanban és Eurdpaban is egyre tobb figyelmet kaptak a QE
altal ,mesterségesen” leszoritott hozamkdrnyezet negativ hatasai. Ezekre az
aggodalmakra elébb a Bank of Japan reagalt: a szeptember végén meghirdetett Uj
stratégiajuk kozéppontjgdba a mennyiségi élénkités helyett a hosszu kbtvényhozamok
stabilizalasa kerllt, nulla korili hozamszinten. Az év végére az EKB kommunikacidjaban
is halvany valtozast lathattunk: a hozamok tovabbi ,lenyomasa” a kozOs jegybank
szamara mar kevésbé tlnik kivanatos célnak. Az EKB azonban eddig nem mert
kitancolni a kotvényvasarlasi programbél, amiben a ndvekvé politikai kockazatok -
példaul a december eleji olasz népszavazas koriili aggodalmak — is szerepet jatszhattak.
A fentiek miatt Eurépaban és Japanban az év masodik felében csak szerényebb
mérték(i hozamemelkedést lathattunk.
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Az alacsony hozamkérnyezet az év nagy részében fenntartotta a kockazatosabb
eszkozok iranti étvagyat. A Trump-gybézelem utan azonban — a dollar erésddése, illetve
a dollarhozamok emelkedése miatt — egy tékekivonasi hullamot lathattunk a fejlédé
kotvénypiacokrél, ennek a nagysagrendje azonban az év végéig nem volt jelentés.
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Kozép-Eurdpa befektetbi megitélése az év soran viszonylag kedvezéen alakult. A stabil
fundamentalis hattér (egészséges nodvekedés, alacsony finanszirozasi kockazatok)



Pioneer Horizont 2020 Alap Uzleti jelentés — 2016.

mellett az EKB kotvényvasarlasi programja is kedvezé hatassal volt a kbzép-eurdpai
kétvényhozamokra és a devizaarfolyamokra. A térségben ezittal Lengyelorszag
bizonyult ,fekete baranynak”, miutan az Uj lengyel kormany kevésbé piacbarat
intézkedésekkel borzolta a befekteték idegeit. Ennek kdszonhetéen a lengyel
kotvényhozamok az év végére a hazai kdtvényhozamok f6lé emelkedtek.

Kozép-eurépai kdtvényhozamok
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A magyar gazdasag kedvezébb megitélése tette lehetévé, hogy a forint arfolyama
viszonylag stabil tudott maradni az eurdval szemben, mikdzben a forint fejlett
devizdkhoz viszonyitott kamatprémiuma fokozatosan ,elolvadt.” Az EURHUF arfolyam
az év nagy részében a 305-317 forint k6zotti sdvban ingadozott, 6sszességében a 2015-
Os zaroértéknél kdzel 2%-kal erésebb szinten fejezte be a 2016-0s évet.
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Forras: Bloomberg

MNB infléclés alapmutaték (év/év valtozas, %)
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A magyar jegybank szamara a ,veszélytelen” inflaciés kdrnyezet teret adott a tovabbi
élénkitéshez. Az alapkamat csdkkentése majusban ugyan véget ért (0,9%-ra csokkent
az alapkamat), de egyéb ,nemkonvencionalis” eszkdz6kdn keresztll tovabbi lazitast
hajtott végre az MNB. A masodik félév legfontosabb fejleménye, hogy a jegybank
juliusban bejelentette: az 6szi honapoktdl kezddédbéen korlatozni fogjak a 3 hdnapos
jegybanki betét elérhetéségét, atterelve ezzel a fol6s” likviditas egy részét az egynapos
betétbe. Ez a |épés a pénzpiaci hozamszintek tovabbi leszoritasat, kdzvetve pedig a
forint gyengitését célozta meg. A 3 honapos betétbdl torténd kiszoritast” a jegybank a
forintlikviditast bévité devizaswap-tenderekkel is Kkatalizalta. A fenti Iépések
eredményeképpen a bankkdzi kamatok és a diszkontkincstarjegy-hozamok az év végére
nulla kbzelébe slllyedtek.
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Jegybanki alapkamat és révid hozamok (%)
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Mig a hozamgdrbe rovid oldalan az MNB hozamleszorité tevékenysége dominalt, a
tavolabbi lejaratok esetében kettés hatds érvényesilt. Egyrészrél a hazai
makrokornyezet stabilitdsa — amit immar a hitelmindsiték is elismertek azzal, hogy
Magyarorszag visszakerilt a befektetési kategériaba —, valamint az MNB masfél-két
éves horizontra kiterjedd ,lazasagi fogadalma” tovabbi hozamcsokkenést tettek
lehetévé. Az év masodik felében azonban a nemzetkdzi hatasok szerepe feler6sodott. A
globalis hozamciklusban mutatkozé negativ fordulat (hozamemelkedés) a hazai
kotvénypiacot is elérte, igy az év masodik felében mar hullamzébban alakultak a
hozamelvarasok.
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Allampapirpiaci referenciahozamok (%)

4,0
3,0
20
—_1 &v
b SV
1,0 M e {( SV

)

o « N [\2] = te] © P~ e} [%2] o - o~
- < S Q Q = S (] S =] - - =
wn [{e] [{e] [{s] © © © (a3 [{o] [{s] [{s] [{e] o
) P S S ) o S S S ) ) ) S
o o~ N o~ ™~ N o ™~ o™ N N N ™~
Forras: AKK
Allampapirpiaci arfolyam-indexek
(2014. december 31. = 100)
107,0 -
e Even tlli ktvények (MAX
106,0 - , yek (MAX)
——Even bellili papfrok (RMAX)

1050 1 - Kevert (MAX Composite)

104,0 -

103,0 -

102,0 -

101,0 A e

100,0 ~

99,0 T T T T T T T T T H T T
- - (=2 by (o} © (=] - - (] s Q -
™ ® N o @ ® @ ™ o @ © @ ™
(9] - N 2] < wn © M~ Q [o)] o - N
N Q < < < o Q < S Q - - -
7o) © © © © © © © © © © © ©
o S o o S S o o S ) S S =Y
~ ~N N & & & & N & N & & ~

Forras: AKK

A 2016-o0s év ismét a hosszabb kotvények jelentds felllteljesitésével zarult. Az éven tuli
kotvényeket lefedé MAX index az év soran 6sszesen 6,73%-ot emelkedett, mikozben az
éven bellli allampapirokat reprezentaldé RMAX index 1,22%-os novekményt tudott
felmutatni. A szinte a teljes forintpiacot lefedd MAX Composite Index értéke a Ill.
negyedév soran 2,32%-kal gyarapodott.
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Even tuli Even belili MAX

futamid6k futamidék Composite
(MAX-index) (RMAX-index) Index
2016 1. negyedév 3,93% 0,21% 3,71%
2016 Il. negyedév -0,53% 0,24% -0,47%
2016 Ill. negyedev 2,50% 0,36% 2,32%
2016 IV. negyedév 0,72% 0,41% 0,73%
2016 I-IV. negyedév 6,73% 1,22% 6,39%

Hazai és regionalis részvények

A BUX index 33,8%-ot emelkedett 2016-ban, ezzel két év alatt megduplazta értékét.

A 2015-0s 24%-0s emelkedést 2016-ban a MOL arfolyama egy 45%-0os emelkedéssel
fejelte meg, ezzel a papir a magyar és a kozép-eurépai részvény-mezény élére alit. A
két egymast kovetd emelkedés azt tanusitja, hogy a MOL arfolyama valéban majdnem
flggetlen a nyersolaj aratdl, ami 2015-ben 32%-ot esett, 2016-ban pedig 47%-ot
emelkedett. Mig 2015-ben inkabb a finomit6i és petrolkémiai margin-ok kitagulasa
repitette az arfolyamot, 2016-ban inkdbb a kutatas-termelés divizid6 helyzete
stabilizalédott az emelkedé nyersolajar-miatt, mikdzben a margin-ok egy kicsit még
tovabb tagultak. Mindemellett, az év végén bejelentett Uj stratégia (petrolkémia sulyanak
novelése, kiskereskedelem tovabbi erbsitése, stb.) meggybzte az elemzdék tobbségét
arrol, hogy a MOL akar régios mamut-céggé is valhat, és a hosszl tavu kockazatokat
(elektromos/Onvezetd autdk esetleges térnyerése) talan sikerul mersékelni, vagy
megkertilni.

A tavasz végi megingas utan az OTP folytatta menetelését és 40%-os pluszban zarta az
évet, 2014 végéhez képest pedig az arfolyam megduplazddott. Az arfolyam-emelkedes
egyaltalan nem volt alaptalan, hiszen az eredményesség ugyanezen id6észak alatt a
mélyen negativ tartomanybdl vastagon pozitivba fordult elsésorban a céltartalékok
csokkenése, a banki kilonadd csOkkenése, az egyszeri, de jelentdés negativ tételek
(CHF hitelek kényszer( atvaltdsa) elmaradasa, valamint az OTP tevékenysége altal
érintett orszagok (magyar, bulgar, orosz, ukran, stb.) gazdasagi helyzetének relativ
stabilizdlodasa és ennek kapcsan a hitelezési volumen jelentés bévilése miatt. A
korabbi 1000 forint kornyéki egy részvényre jutdé eredmény-csucs a fenti tényezék miatt
karnyujtasnyi tavolsagba kerilt, mikdzben a sajat tékearanyos nyereség is a békeiddket
mar majdnem idézd 17%-os tartomanyba emelkedett.

A Richter is meg tudta fejelni a 2015-6s 53%-0s emelkedését egy 13%-o0s
emelkedéssel, tovabbra is alacsony szoras mellett. Mig 2015-6s évben inkabb a
stratégiavaltas (generikus cégbdl inkabb originalis, specialis terlletekre fokuszald
gyogyszercég) megfeleléségével, valamint az G gydgyszerek varhaté piacméretével
kapcsolatos pozitiv hirek kapcsan kelt szarnyra az arfolyam, 2016 mar inkabb a
devizaarfolyamok alakultak jol, killdndsen a hagyomanyos Ulzletadg szempontjabodl fontos
RUB/HUF devizakereszt. '

A Magyar Telekom 2016-ban is 20%-ot emelkedett csakigy, mint 2015-ben. Az idei
évben feler6sodott az a forgatokdnyv, miszerint az osztalékfizetés par éven belll akar az
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50 forintot is elérheti, mert a technoldgia-vezér cég — élvezve a korabbi beruhazasok
gylimolcsét —, 2018-ig kevesebbet kolt majd beruhazésokra. A j6 készpénztermeld
képességet az is fokozhatja, hogy a magyar makrogazdasag fébb szamai 2016-ban is
kedvezden alakultak és a fogyasztds novekedése a Magyar Telekom szamara is
kedvezé. Az év végére azonban az is eldélt, hogy a Digi jelentds erbkkel folytatja
terjeszkedését a magyar piacon, ami varhatéan Ulgyfél-lemorzsolodast jelenthet a
Magyar Telekom esetében is. Megjegyzendé az is, hogy a montenegréi leany jol
idozitett értékesitésébdl befolyd készpénz azonban ndveli a Magyar Telekom tlzerejét
az Uj szerepldvel szemben.

A kispapirok kozll csak a kedvezd makrogazdasagi kérnyezetet élvezé CIG Pannodnia
(+49%) teljesitette felll az indexet, de megemlitendé még a Graphisoft Park 28,8%-o0s
és a Pannergy 25,1%-0s emelkedése is.

A magyar részvények 2016. évi teljesitménye
-100,0% 0,0% 100,0% 200,0% 300,0% 400,0% 500,0% 600,0% 700,0%

Opimus 84,2%
CIG Pannonia
MOL
oTP
BUX Index
GSPark
PANNERGY
MTEL 22,7%
RICHT | ] 13,0%
Plotinus L] 11,9%
ANY [ | 11,5%
Appeninn [l 6,0%
Elmi 0,5%
EMASZ -2,3%
Zwack -4.2% |}
RABA -1,7% |
FHB | -29,2%

2016. szeptember kbozepén atrendezésre keriilt a kdzép-eurdpai részvényindex. Az
eddigi 20 részvény helyett 23 tagura bévilt az index, ezért valtozott a neve is CETOP20-
rol CETOP-ra. Kikertlt az indexbdl a Phillip Morris és az Unipetrol, mig bekertlt a roman
Banca Transilvania (4%-os sullyal!), a BRD, a Romgaz, az OMV Petrom és a cseh
Moneta Money Bank.

Az év egészét nézve elmondhatd, hogy elsésorban a magyar részvények (lasd. fentebb)
miatt zart a CETOP index a pozitiv tartomanyban. A negyedik negyedév érdekes
fejleménye volt azonban, hogy a befekteték megtaldltdk az addig lemaradé lengyel,
roman és cseh indexet is. A befekteték év végen jelentés mennyiségl tékét kezdtek
atallokalni Eurépaba és vele egyltt Kozép-Kelet-Eurépaba is. Egyre vonzdbbnak
bizonyult ez a régid, hiszen kevés olyan nyomott arazasu fejl6dé piac van, ahol
egyszerre dominadlja a makrogazdasagot a stabilitds és a novekedés, mikdzben a
vallalati fundamentumok is szintén kiegyensulyozottnak, és egy esetlegesen hasonlo
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dinamikaval folytatodd régiés gazdasagi ndvekedés esetén jelentdés novekedés elbtt
allonak mondhatoak.

Az év egészét nézve a cseh bankok kézul az Erste Bank és a Komercni Banka
alulteljesitette a CETOP indexet. Az els6 félév katasztrofalisan alakult a 2015-ben 50%-
ot emelkedd Erste Bank szamara. Az els6 félév rossz teljesitményét az év masodik
felében bemutatott 42%-0s emelkedés sem tudta ellensulyozni, igy a papir az enyhén
negativ tartomanyban zarta a 2016-os évet. Az Erste Bank masodik negyedéves
gyorsjelentése alapjan valhatott vilagossa a piac szamara, hogy az Erste-nek milyen
aranyos megtérilést konyvelhetett el a bank. A menedzsment ekkor meg is erfsitette,
hogy a 10% feletti RoE rovid-k6zép tavon fenntarthatd. A Komercni Banka ezzel
szemben nem igazan pattant fel a nyar végi a mélypontrdl, mert az év soran kiderult,
hogy a cseh szabalyozé egyre nagyobb tékekdvetelményt var el a szektortdl, aminek a
legnagyobb karvallottja az a Komercni Banka, amely emiatt az osztalékfizetés jelentés
visszafogasara is kényszertil. A hitelezési volumen ettél fliggetlendl jol alakult a stabilan
novekvé makrogazdasagban, amde alacsony kamatkdrnyezetben mikodd banknal. A
Moneta Money Bank azonban az IPO utan 20%-os emelkedéssel jarult hozza ahhoz,
hogy a kdzép-eurdpai részvényindex a pozitiv tartomanyban zarja az évet. A kockazatos
hitelezés szegmensben a Moneta jelentdés volumenbdvilést produkalt 2016-ban, és a
0% kozeli kamatkdrnyezetben is nagyon magas megtérilést szallitott a befektetéknek,
ami kulondsen vonzénak bizonyult az IPO koérlli rendkivil nyomott arazasi szorzék
fényében.

A lengyel bankok az év folyaman szabalyozéi nyomas alatt voltak (pl. CHF hitelek
kapcsan, stb.), egyes bankok/biztositok (PZU, Pekao, Alior, ING, stb.) életét pedig a
lengyel kormany banki ,repolonizaciés”, tehat allamosito tdérekvése hatarozta meg. Az év
végén eldolt, hogy a PZU részesedést szerez a Pekao-ban, igy ezen kockazat
kiarazédasa mindkét papir arfolyamaban emelkedést okozott.

A biztositék (PZU, VIG) ezittal a sereghajtok kdzott voltak, ha az év egészét nézzik,
viszont az utols6 negyedévben figyelemre mélté menetelésbe kezdtek, csakugy mint a
legtobb, korabban alulteliesitd papir. A nullarél fél %-ra emelkedd osztrak
kamatkdrnyezet mar elégnek bizonyult az osztrak biztositok jo teljesitményéhez, mig a
PZU életében a fentebb emlitett Pekao részesedés megvasarlasa tlnt fontos pozitiv
fordulépontnak.

A PGE az alacsony szinten megrekedt aramartol, az emelked6é szénartdl, a lengyel
arampiac fokozodo feszlltségeitdl (pl. kdzelgd atomerd-beruhdzas) és az energetikai
cégekre vonatkozd kilonado bejelentésétél szenvedett az év folyaman, ezért eshetett
22%-ot. A CEZ alulteljesitését pedig az év folyaman alacsony szinteken mozgé aramar,
valamint a rengeteg — ambar tervezett — atomerém leallas okozhatta.

A lengyel energetikai cégek kdzil még a KGHM év végi szarnyalasa figyelemre mélto,
aminek elsédleges oka, hogy a Trump-gybzelem utan feler6sddtek azok a varakozasok,
miszerint 550 milliard dollart fektethet be infrastruktiraba az amerikai kormany 2017-
ben, ehhez pedig sok réz kellhet majd. A PKN is jelentésen, 20%-kal emelkedett, mert a
2015 soran kialakult kedvez6 finomitéi és petrolkémiai margin-kérnyezet nagyjabdl
2016-ban is fennmaradt, de ami a tobblet loketet megadta az a lengyel fogyasztéi
szektor ciklus-kdzepi meger6sddése, ezaltal az értékesitett lzemanyag volumenének
jelentés ndvekedése, valamint a kiskereskedelmi Uzletag szarnyalasa.
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A forint 2016-0s mozgasa a régios devizakkal szemben ezuttal nem befolyasolta
érdemben a kdzép-eurodpai portfolio teljesitményét.

CETOP indextagok 2016. évi teljesitménye (HUF)
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Nemzetkozi deviza- és részvénypiacok

A forint fobb devizakkal szembeni éves teljesitménye elég vegyesre sikeredett. Az
EURHUF tekintetében egy kdzel 2%-os erdsodést lathattunk, mely egyfeldl kdszonhetd
volt Magyarorszag felmindsitésének, a javuld makrogazdasagi kildtasoknak és a
kiszamithatobba valdé gazdasagpolitikanak. Masfeldl nem szabad elfelejtenlink a régiés
viszonylatban magasnak szamité magyar koétvényhozamok forint erésité hatasat sem a
tékebearamlason keresztil (carry trade).

A dollarral szemben latott 1,3%-0s gyenglilés jelentds része év végén érkezett, mlkor is
a Fed kamatot emelet, ezzel még inkabb erés6dé palyara allitva a z6ld hasu arfolyamat.
Az év sztarja, ha lehet igy fogalmazni mégis a font-forint devizakereszt volt mely
egészen 323 forintig esett a Brexit utani napokban. lgaz azéta sikerilt a fontnak némileg
talpra allni, és év végén mar 363 forintot kellett egy fontért fizetni, de igy is brutalisnak
szamit a tobb mint 15%-os leértékelédés.

Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

2015.12.31..2016.12.31 valtozas
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A nemzetkozi részvénypiaci trendekben erds szétvalast lathattunk. Az azsiai piacok, ha
éves hozamot nézliink, mintha mit sem csinaltak volna, de ha valaki az év koézepi
mélypontokon fektetett be, akkor kdnnyen Kkereshetett két szamjegyld hozamot.
Japanban a laza monetaris politika és a jen gyengllés I6kte meg a részvénypiac
teljesitményét, mig a kinai tézsde esetén a ,soft landing”, magyarul a lassu foldet erés
(nem csokkent latvanyosan a GDP ndvekedési liteme) politikaja lattan keriltek elétérbe
a vevok.

Az eurdpai vizekre evezve -az év- els6 felében inkabb a kockazatok beéarazasaval
foglalkoztak a befektetdk, igy érdemi részvénypiaci emelkedésrél nehéz lett volna
beszélnink. A jlniusi Brexit masnapjan komolyabb minuszokkal kellett
megbaratkoznunk, amit sokan a vételekre hasznaltak ki, és milyen igazuk volt. Ekkor
mar nehéz lett volna letagadni azt az Uj tézist, miszerint igazan nagy arfolyamesésre
nem képes a piac, hiszen az EKB politikdja és a hozaméhség olyan véddhaloként
szolgal a részvényesek szamara, amihez foghatd masik nincs. A brit FTSE100 index év
végére 14,43%-0s hozammal biszkélkedhetett a leértékel6dé fontnak hala. A legtdbbek
altal figyelt német DAX index ugyanakkor nehezen lendllt bele — ami nem is csoda a
Volkswagen, vagy a bank botranyok miatt —, de az év végére elért 7%-o0s eredményével
elégedetienek nem lehetink. Az arfolyamnak &z igazi I6kést az év végi amerikai
kamatemelés adta meg, mely hatasara az alacsonyabb értékeltségli eurdpai piacokra
allokalédott at a tdke.

Ha mar megemlitettik elébb a tengerentuli monetaris politikat, akkor egy kicsit jarjuk
korbe jobban mi is tortént az amerikai részvénypiacokon. ,Két széban” Fed
kamatemelés és Trump rally. Az egyre jobb amerikai munkaeré-piaci adatok és az
élénkilé fogyasztas kapcsan az igazi kérdés nem az volt, hogy emel-e a Fed kamatot
2016-ban, hanem hogy hanyszor és mikor. A valdszinliségek naprél-napra valtoztak, de
végll bekdvetkezett, amit mindenki vart, és a tanacs decemberben 25 bazispontos
szigoritas mellett dontott, melyet 2017-ben tovabbi harommal fejelhet meg az elézetes
prognozisok alapjan. A részvényesek felé ennek az lizenet értéke nem mas, mint hogy
az eddig hatulrél megtamasziott (eszkdzvasarlasi program) rally folytatdédhat a kereslet
novekedés altal emelkedd vdéllalati - profitok hatdn. Ehhez persze az amerikai
elndkvalasztas eredménye is vaskosan hozzajarulhat, ugyanis Donald Trump
megvalasztasaval egy protekcionista és gazdasag-6szténzé politika johet. Ezt a piac
pedig igen komolyan arazza is, nem véletlen emelkedett idén az S&P500 index 9,5%-ot,
a Russell 2000 index pedig 19,5%-ot.

Végezetll érdemes megemlitentink két feltérekvd piacot is. Az egyik a brazil piac, mely
sajat devizaban mérve 39%-ot, a masik pedig az orosz, mely 24%-ot emelkedett. Utdbbi
esetében a korabbi szankciok feloldasa, az emelkedd olajar, valamint az ériasi mértékd
banki hitelezés volt a trigger. A dél-amerikai versenytars esetében a kormany korrupciés
tisztogatasa Ujra feltette a brazil t6zsdét a befektetdi térképre, valamint itt is pozitiv
hatassal birt a fekete arany arfolyamanak megugrasa.
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Fébb nemzetkozi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Russel 2000

Eurostoxx 50

Hang Seng

- 2015.12.31 2016.12.31 valtozas
B 433500 60227,3 38,93%
11359 13571  19,48%
62423 71428  14,43%
2043,9 22388  9,54%

5007,4 5383,1 7.50%
107430 114811 6,87%
3267,5 3290,5 0,70%
19033,7 191144  0,42%
219144 =~ 22000,6 = 0,39%

F6ébb nemzetko6zi részvénypiacok teljesitménye (k6z6s devizaban - EUR)

Russel 2000

Hang Seng

Indexek = 2015.12.31 2016.12,31 valtozas

10045,4 176957  76,16%
10454  1286,7  23,09%
18810  2122,7  12,85%
4608,3  5103,9  10,75%
1446 1554 7,43%
107430 114811 6,87%
2602,3  2690,2 3,38%

3290,5 0,70%

8464,4 8360,5 1,23%
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