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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
A Pioneer Flotta Alapok Alapja tulajdonosai részére

Elvégeztiik a Pioneer Flotta Alapok Alapja (tovabbiakban: ,,az Alap”) mellékelt 2014. december 31-i
éves jelentés 1-10. oldalan taldlhat6 szdmviteli informiciéinak (tovabbiakban: ,szamviteli
informaciok™) a kényvvizsgalatat, amely szamviteli informéciok a szdmviteli torvény eldirasainak
megfelelden keriiltek meghatérozasra.

Az Alapkezeld vezetésének felelGssége az éves jelentésért

A Pioneer Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban’vezetés”) felelds az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezeloikrbl, valamint egyes pénziigyi targyd torvények
médositasaré]l sz6l6 2014. évi XVI. térvénnyel, az abban szerepld szamviteli informacidknak a
magyar szamviteli torvényben foglaltakkal dsszhangban torténd elkészitéséért, killonds tekintettel az
eszk6zok és kotelezettségek leltdrral valé alatamasztisaért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan t6rténd elszdmolaséért, valamint az olyan belsd
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akér csalasbdl,
akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A kinyvvizsgdlo feleldssége

A mi feleldsségiink az éves jelentésben szerepld szamviteli informécidk, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idOszak végi leltdrdnak, valamint az adott
id8szakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan.
Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és”a konyvvizsgéilatra
vonatkozdé — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek,
valamint hogy a kényvvizsgalatot Gigy tervezzikk meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot
szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szdmviteli informécidk mentesek-¢ a lényeges
hibas allitasoktol. _

A kényvvizsgilat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgélati
bizonyitékot szerezni az éves jelentés szamviteli informacibiban szerepld osszegekrél és
kozzétételekrdl. A kivélasztott eljardsok — beleértve az éves jelentésben szerepld szamviteli
informaciok akar csaldsbdl, akar hibabol eredd, Iényeges hibas 4llitasai kockdzatainak felmérését is —
a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepld
szamviteli informaciék gazddlkodé egység 4ltali elkészitése és valés bemutatisa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kézott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodo egység belsd
kontrolljanak hatékonysigéara vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgélat magiban foglalja
tovdbb4a az alkalmazott szdmviteli politikik megfeleldségének és a vezetés altal készitett szAmviteli
becslések ésszeriiségének értékelését.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt
kényvvizsgal6i véleménylink megadaséhoz.
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Vélemény _
Véleménylink szerint a Pioneer Flotta Alapok Alapja 2014. december 31-ével végz8d6 idOszakra
vonatkozé éves jelentésében k6zolt szamviteli informaciok, melyek a szdmviteli torvény elbirdsainak
megfelelden keriiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol
és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyG tdrvények moédositasdrdl sz6ld 2014. évi XVI
térvénnyel Osszhangban Kkeriiltek * Osszedllitisra. Az éves jelentésben szerepld eszkozoék és
kotelezettségek leltarral alatimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezel6je altal adott: értékelés alapjan keriiltek elszdmolasra.

Budapest, 2015. aprilis 15.

Horvath Tamés Molnér Gabor

Deloitte Konyvvizsgal6 és Tanacsadé Kft. kamarai tag k6nyvvizsgalod
1068 Budapest Dézsa Gyorgy 1t 84/C. 007239
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Pioneer Flotta Alapok Alapja Eves jelentés — 2014.

Pioneer Flotta Alapok Alapja
2014.évi Eves jelentése

Datum: 2015. marcius 20.

Készitette:

Pioneer Alapkezeld Zrt.

Székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14. lil.em.
Cg. :01-10-044149
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Pioneer Flotta Alapok Alapja Eves jelentés — 2014.

A Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. (székhely: 1011 Budapest, Fé u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabadlyi kételezeltségének eleget téve a kollektiv befektetési forméakrol és
kezel6ikrél, valamint egyes pénzigyi targya térvények médositaséardl sz6l6 2014. évi XVI.térvény
131.§-a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakban tajékoztatja a
Pioneer Flotta Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2014. évi éves vagyoni
és jovedelmi helyzetének alakulasardl és mikédésének fobb paramétereirdl.

Pioneer Flotta Alapok Alapja alapadatai

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

az Alap neve: Pioneer Flotta Alapok Alapja

az Alap mikodési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégu

az Alap elstdleges eszkézkategoriajanak tipusa: értékpapiralap

az Alap harmonizacidja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

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

Az Alap altal kibocsatott dematerializalt befektetési jegysorozatok jellemzéi:
= A’sorozat
ISIN kédja: HU0000712765
Névértéke: 1 (egy),-Ft
s« C"sorozat .
[SIN kdédja: HU0000712773
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= I" sorozat
ISIN kédja: HUO000712781
Névértéke: 1 (egy),-Ft

2. Az Alap miikodésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezel6: Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Budapest,. F6 u. 14.)
Letétkezel: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag 5-6.)
Kényvvizsgalé cég: Deloitte Konyvvizsgalé és Tanacsadé Kft. (székhely: 1068 Budapest,
Do6zsa Gyérgy ut 84/C.)
Forgalmazok:

e UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag 5-6.)

e SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vérésmarty tér 7-8.)



Pioneer Flotta Alapok Alapja Eves jelentés — 2014.

3. Altalanos megjegyzés a Pioneer Flotta Alapok Alapja Eves jelentésében
meghatarozott nett6 eszkozérték adatai ( a hivatalos netté eszkdzértékek alapjan)

Az Alap 2014.12.31-i értéknapra nem szamolt hivatalos netté eszkdzértéket, igy a
jelentésben taladlhaté 2014.12.31-i adatok a 2014.12.30-i napra kiszamitott netté
eszkozértékben szereplé adatoknak felelnek meg.

A szamvitelrél sz6l6 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamolokészitési és
a konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolé 215/2000 sz. kormanyrendelet
szerint készllt éves beszamoldban megjelentetett sajat tdke nem egyezik a hivatalos nett6
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdél szarmazik, hogy a netté eszkdzérték T-
1 napos készlettel szamol, igy a 2014.12.30-i napra vonatkozé hivatalos netté
eszkbzértékben nem szerepelnek a 2014.12.30-an kétott Ugyletek, ellentétben az éves
beszamoléval. A szarmazékos lgyletek értékelése szintén eltérést okoz, lasd VII. pont.

Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkozeinek és forrasainak osszetétele az id6szak elején és végén:

2013.12.31 2014.12.31
Nett6 Netté
Kategéria Erték (HUF) eszkozérték | Erték (HUF) eszkozértdk
% %

ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK | 1422364 641 91,36% | 1 681 154 472 98,21%
EGYEB ESZKOZOK 6 662 900 0,43%| -33 931 400 -1,98%
BANKI EGYENLEGEK 129 942 116 8,35%| 67 591 995 3,95%
OSSZES ESZKOZ 1 558 969 657 100,14% | 1 714 815 067 100,17%
KOTELEZETTSEGEK -2 142 808 -0,14%| -2 968 719 -0,17%
NETTO ESZKOZERTEK 1 556 826 849 100,00% | 1 711 846 348. 100,00%

Forgalomban Iévé befektetési jegyek szama

SAJAT BEFEKTETESI | JEGYEK (db) ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Flotta Alapok Alapja A sorozat

HUO0000712765 | 1 546 374 167| 1 686 005 169

Az egy befektetési jegyre es6 netté eszkézérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre es6 netté eszkozérték | ISIN kéd 2013.12.31 | 2014.12.31
Pioneer Flotta Alapok Alapja A sorozat HU0000712765 1,006759 1,016327
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Pioneer Flotta Alapok Alapja

Eves jelentés — 2014.

A kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi targyi
torvények modositasarél sz6l6 2014. évi XVI.térvény 6. szamu melléklete V. pontjaban
felsorolt kategériak eszkozeinek részaranya az 6sszes eszkdzhoz képest:

_ 2013.12.31
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhat6 értékpapirok 0,00%
Més szabélyozott piacon forgalmazott atrunazhato értékpapirok 0,00%
Kézelmultban forgalombahozott ériékpapir o 0,00%
Egyéb atruhazhaté értékpapirok B 91,24%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0,00%

Aranya az Osszes eszkbzhdz képest

2014.12.31
0,00%

- 0,00%
0,00%
98,04%
0,00%

Az egyes értékpapir kategoriak kdzott vannak atfedések (egy értékpapir tébb kategoriaba is tartozik - lasd

IV. rész).

Az alap befektetési politikaja szerinti eszkozmegoszlas az 6sszes eszk6zhoz képest:

2013.12.31
Hitelviszonyt megtestesité értékpaplrok 0,00%
Repo megéllapodasok 0,00%
Kollektlv befektetési értékpaplrok 91,24%
Bankbetétek 8,34%
Szamaztatott tgyletek 0,43%:
Osszesen eszkozok 100,00%

2014.12.31
0,00%
0,00%

98,04%
3,94%
-1,98%
100,00%

V. Az alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves

beszamol6 adatai alapjan.

A befektetési alap eszkbzeinek alakuldsa a targyidészakban: 2013. 2014.
|a) befektetésekbbl szamazé jévedelem: 2 547 -10 508
b) egyéb bevetel: ) 0 0
c) kezelési ksltségek (alapkezeldi df): -2 078 -20 018
d) a letétkezelb dfjai: : -208 -2 002
e) egyéb djjak és adé6k:

bizoményosi di. B 0 0
bankkéliség: -28 -83
o felugyeleti df: - -53 -501
egyéb koltség és raforditas: -930 -1 840
f) nett6 jovedelem: -750 -34 952
Q) felosztott jbvedelem (fizetett hozam): 0 0
Ujra befektetett jdvedelem: -750 -34 952
h) a tékeszamla valtozasa *: ) 512 303 116 925
i) a befekietések &rtéknbvekedése, illetve értékcstkkenése: 0 0
j) minden olya_n egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési 0 0

alap eszktizeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Tékeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének

killonbtzetét értjik.
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VL. Osszehasonlité tablazat az eimilt iizleti évekrdl és a hozamok alakulasa (Ft)

"A" sorozat

Datum |nett6 eszkozérték| arfolyam |[Eves hozam
2013.12.31 1 556 826 849| 1,006759 -
2014.12.31 1711 846 348| 1,015327 0,85%

VIl. A szarmaztatott (igyletek eredményre gyakorolt hatasa

Nyitas Forward Zaras : Kotésl  Zarasi
. datuma détum datuma Mivelettipus Mennyiség; Eszkdz | arfolyam rfolyam Eredményhatis
[2013.11.07 2014.02.20 2014.02.18|FX forward eladds| pozicié nyitésa 1014 000,00 EURIHUF | 297,62 309,10 -11 640 720] HUF
2014.01.07 2014.02.20, 2014.02.18 FX forward eladas| pozicié nyilasa 225 000,00 EUR/HUF | 301,62 309,10 1683000 HUF
2013.11.12 2014,02.25 2014.02.21 FX forward eladés| pozicié nyitdsa 914 000,00, USD/HUF | 224,46, 227,20 2504360 HUF
12014.01.02 2014.02.252014.02.21/FX forward efadés| pozicié nyitasa 205 000,00{USD/HUF | 219,15 227,20 -1650250] HUF
12014.01.21 2014.04.22° 2014.04.17 FX forwand elatis! pozicié nyitésa 244 000,00/USD/HUF | 224,90/ 22225  B46600 HUF
2014.01.21 2014.04.22 2014.04.17|FX forward eladasi pozicié nyitasa 269 100,00 EUR/HUF = 304,33 308,00  -987 597/
2014,02.18 2014.05.16 2014.05,13|FX forward eladas| pozicié nyltésa 261 000,00 USD/HUF | 226,33 220,70 1489430 HUF
2014.02.18 2014.05.15. 2014.05.13 FXforward eladds] pozicié nyltdsa 288 000,00 EUR/HUF | 310,25 308,90 1628800 HUF
2014.02.18 2014.05.15. 2014.05.13|FX forward eladasi pozicié nyitdsa 1239 000,00 EURMHUF | 310,62 303,80 8326080 HUF
2014.02.21 2014,08.02 2014,05.29. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1119 000,00 USD/HUF 228,50 222,42 68035200 HUF
2014.04.08 2014.06.27 2014.06.24 FX forward vélell poziclé nyltasa 317 600,00 EUR/HUF ' 306,86 305,70 -400 176, HUF
2014.03.19 2014,06.27 2014.06.24 FX forward vétell pozicio nyitdsa 330 000,00 EUR/HUF | 311,64 30570 -2026200 HUF
12014.04.17 2014.07.15 2014.07.11 | FX forward eladés| pozicié nyitasa 244 000,00/USD/HUF | 223,18 228,10 -1205360 HUF
2014.04.17 2014.07.15 2014,07.11 FX forward eladés| pozicié nyitasa 269 100,00 EUR/HUF | 309,30 31020 242190 HUF
2014.06.13 2014,08.28 2014.08,27 FX forward eladasi pozicid nyitasa 261 000,00 USD/HUF 221,74 237,40 4087 260 HUF
12014.05.13 2014,08.28' 2014.08.27 FX forward eladdsi pozicid nyitdsa 1527 D00,00/EUR/HUF | 305,30 312,80 114625001 HUF °
|2014,08.29 2014,09,02 2014.09,01 FX forward eladdsi pozicié nyitasa 1119 000,00|USD/HUF 223,22 239,50 18217320 HUF
|2014.07.11| 2014.08.30| 2014.09.29 FX forward eladdsi pozicié nyitésa 244 000,00(USD/HUF | 226,65 24840 -43310000 HUF
12014.07.11 2014.08.30| 2014.09.28 FX forward eladdsi pozicid nyildsa aii,05: 3125 403650 HUF
' 2014.06.24 2014.10.10 2014 06. 2? innrward veteli pozicid nyitésa M? EOO OU|EURFHUF 307,18 308,59 1 EGD ?16‘3 HUF :
2014.08.27| 2014.11.14 2014.11.11 FX forward eladsi pozicié nyitdsa 261 000,00 USD/HUF 237,92 248,10 -2656980° HUF
2014.08.27 2014.11.14 2014.11.11 FX forwad eladési pozicié nyitasa 1827 DOD,GU'EURJHU_F' 313,63 307,68 9085650 HUF
2014.08.0 2014.11.20 2014.11,12|FXforward eladasi pozicié nyitdsa SD/HUF | 239,08 24684 7788240 HUF
12014.08.29 2014.12.15 2014.12.12 FX forward eladasi pozicié nyitdsa 246,64 24850 453840 HUF
2014.08.28) 20141216 2014,12.12iFXforward eladési pozicit nyitasa 269 100,00 EURIHUF | 313,02 309,000 1081782 HUF~
Az év végi nyitott szarmaztatott pozicié6 bemutatasa:

i Forward g .. Kotési | 2014/12/31-i
Nyitas - Forward Mdvelettipus =Menny|ség! Eszkdz ' 314

datuma = datum arfolyam{  érték

2014 .11.11,2015.01. 30, FX forward eladasi pozici6 nyitasa | 261 000,00 USD:'HUF 248, 20' -2 986 336!

2014 11.11: 2015.01.30° FX forward eladasi pozicié nyltasa 1 527 000,00 EUR/HUF 307,85 -12 190 652

"2014.14.121 2015.02.05°FX forward eladési pozicié nyltésa 1119 000,00'USD/HUF 247,09 -14 132075

2014.12.12' 2015.03.02. FX forward eladési pozicié nyitasa 244 000,00 USD/HUF 248,71 -2 758 981

12014.12.12/ 2015.03.02;FX forward eladési pozicié nyitasa 269 100,00 EUR/HUF 309,44 -1 863 356°

VIll. A befektetési alapkezelé mikodésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az AIFMD direktiva (2011/61/EU iranyelv az alternativ befektetési alapkezeldkrél, valamint a
2003/41/EK és a 2009/65/EK irényelv tovabba a 1060/2009/EK és a 1095/2010/EU rendelet

eres

kezel6ikrél, valamint egyes pénzlgyi targyu tdrvények modositasardl sz6l6 2014. évi XVI.

térvény (Kbftv.) 2014. marcius 15. napjan lépett hatalypa és kovetkez6 megfeleltetési

hataridéket irta el6 a piaci szereplék szamara:

* az Alapkezel6, mint ABAK statuszu jogi személy jogszabalynak valé megfeleltetése: 2014.
julius 22.

« Az Alapkezelé 4dltal kezelt alapok Tajékoztatéjanak és Kezelési szabalyzatanak
megfeleltetése: 2014. marcius 15-ét kovetd elsé modositaskor, illetve legkésébb: 2014.

december 31-ig
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Az Uj jogszabaly plusz kotelezettségeket irt el az Alapkezel6 szamara (pl. szigorodtak a
kockazatkezelés iranyaba az elvarasok, megvaltoztak a felelésségi kdérok az értékelés és a
netto-eszkoztértékszamitasa terlletén), amely kihivasokra a megadott hataridékig kellett
reagalnia. Az Alapkezel6 a megfeleltetési eljaras soran a Magyar Nemzeti Bank (Felligyelet)
szdmara igazolta a jogszabalyi feltételek fennallasat és ezek elfogadasként a Fellgyelet az
Alapkezel$ Kbftv. eléirasainak megfeleld tevékenységi engedélyét 2014. december 22-én adta
ki.

A fentiekben hivatkozott, kételezé jogszabalyi valtozasok miatt az Alapkezeld miikodését érintd
valtozasok kézé sorolhaté az Alapok €rtékelési eljarasaaért és netté-eszkdzértékszamitasaért
valé elsédleges felel6sség, amely Uj belsé mechanizmusok kialakitasat tette szikségessé

Az Alap Kbftv. implementacidja miatt szikségessé valt Tajékoztaté és Kezelési szabalyzat
moédositasa nem érintette a befektetési politikajat, gy a 2014. év soran is a korabban
meghatarozott keretrendszernek megfeleléen mikodott a befektetés-kezelési tevékenyseg.

A befektetési politika alakulasara hato tényez6k részletesen megtalalhatéak az Alap Kezelési
szabalyzatanak Il. pontjaban és az Uzleti Jelentésben.

Az Alap f6 célkitlizése, hogy kozép- és hosszabb tavon a forint alapt diszkontkincstarjegyekkel
és bankbetétekkel elérheté hozamot érdemben meghaladé tékendvekményt biztositson az
Ggyfelek szamara.

Ezen befektetési célt elsésorban un. ,total return” (a hazai terminolégidaban alacsonyabb
kockazati abszoltit hozam) vagy ,absolute return” (klasszikus abszoliut hozam) stratégiat,
redlhozam-, vagy ,target-income” (osztalékhozam-orientalt) megkézelitést, illetve egyéb
rugaimas (pl. tobb eszkbzosztalyt lefed6 Gn. ,multi-asset’) befektetési statégiat kévetd
befektetési alapokbdl allitja 6ssze. Az Alapkezeld elsésorban a Pioneer Alapkezeld hazai, illetve
a Pioneer Investments nemzetkézi {Luxemburgi bejegyzési) alapjaibdl allitja dssze a portfoliét.
Az Alapkezeld a mogoéttes alapok kivalasztasa soran arra torekszik, hogy 1) az Alap jellemzden
kézepes kockazati szintet tiikrézzon, illetve 2) az Alap portféligjat alkot6 alapok sokszinlisége
révén széleskor(i diverzifikaciot valésitson meg.

Az Alap szamara a szarmaztatott Ugyletek alkalmazasa megengedett, mind fedezeti, célbdl,
mind pedig a befektetési célok megvaldsitasa érdekében

IX. Javadalmazassal kapcsolatos informaciék

A kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikrél, valamint az egyes pénzigyi targyd térvények
modositasardl sz6l6 2014.évi XVI. térvény 33.§ alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikdjat. 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 Alapkezel6 elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a bels6 szervezetre eés
a végzett tevékenységek jellegére, korére és Osszetettségére vonatkozo értékelést és
ennek alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

Il. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerill az aranyossag elve, amelynek
megfeleléen az 6sszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezeld nem
alkalmazza az alabbi kévetelményeket:

1. eszkodzok formajaban nydjtott valtoz6 javadaimazas;

2. visszatartas;

3. halasztas;

4. kockazatok utdlagos beépitése valtozé javadalmazas esetén.

Il. Az Alapkezelé nem hozott létre javadalmazasi bizottsagot.

IV. A Javadalmazasi politikahoz kotelezben el6irt meghatarozott alkalmazotti kategériat a
kévetkezék szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységik révén
hatast gyakorlé munkavallalok):

e Vezérigazgatd
o Befektetési igazgatéd
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Alapkezel6k
Kockazatkezelési igazgato
Compliance Officer

Back Office vezetd
Operacids igazgaté
Intézményi sales vezet6
Marketing vezet6

Retail Sales vezet6
Wholesales vezetd

Az érvényben 1évé jogszabdlyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzligyi évre vonatkozbéan az alkalmazottak rogzitett és valtozé
javadalmazasanak teljes Osszegét az Alapkezelé Ugyvezetdi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységilk révén hatast gyakorolhatnak.

Az Alapkezel6 alkalmazottai a Pioneer Flotta Alapok Alapjatél nem részesiiinek semmilyen
juttatdsban, a régzitett és valtozd javadalmazéasuk kizdrélag az Alapkezelétdl szarmazik.

Az Alapkezel6 alkalmazottainak rogzitett javadalmazasa (brutté bhér) a 2014-es évre
vonatkozéan 220.425.004 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi
jarulékokat.

Az lgazgatétanacs tagjainak és a javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindsillé munkavallaldk rogzitett javadalmazasa a kdvetkezdképpen alakult:

Brutté bér
Igazgat6sag tagjai 67 560 994
Meghatérozott alkalmazottak | 101669 693,

Az Alapkezel6 alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2014-es évre vonatkozdan 86.068.012
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A valtozo
javadalmazas 2015. marciusaban kerilt kifizetésre, Az Igazgatétanacs tagjainak és a
javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak minéstlé munkavallalék rogzitett
javadalmazasa a kdvetkezdképpen alakult a kévetkezdk szerint:

! Viltoz6 javadalmazds r

gazgatossgtagiai | 32 556 000}
‘Meghatdrozott alkalmazottak | 38456012,
! 71012012

A valtoz6 javadalmazas 6sszege teljesitményhez kétott. Az Alapkezeld nem alkalmaz garantalt
valtozé javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezel6nél ligynevezett ,score card
rendszer” mikédik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolédd mennyiségi és
mindségi feladatok célok szazalékos célstllyal meghatarozasra keriilnek. A valtozd
javadalmazas altalaban 4-7 feladat teljesitésétdl fligg, amelyek sulyozasa egyénenként és/vagy
munkakorénként eltér. A kit(izott feladatokat, célokat az adott munkavalllalé kézvetien vezetéje
és a vezérigazgatd évente értékelik. A befektetéseket kezelé munkavallalok valtozo
javadalmazasaban a kezelt portféliék révid és hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet
jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalallok esetében a valtozé javadalmazashoz kitlizott
feladatok dontd tobbségben a portfoliok kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsoldédnak.
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X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezelé a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint egyes pénzugyi targyu
térvények maodositasardl szold 2014. évi XVItorvény 6. szam( melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrél tajékoztatja a Pioneer Flotta
Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkézokkel.
b) Az Alap a likviditdskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szikséges pénzigyi fedezet biztositasa celjabol
hitelkeretszerzédéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegli, az Alap netté eszkézértéke alapjan
valtozik a hitelkeret &sszege. A hitelkeret terhére lehivhatd hitel nem haladhatja meg a
mindenkori netté eszkézérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2014.12.31-én 84.200.000 Ft &sszegli hitelkerettel rendelkezett. 2014-ben az alabbi
hitelek lehivasara ker{lt sor:

Kétésdatum Lejarat Mdvelettipus Partner Osszeg Devizanem Kamat’% Kamatdsszeg
2014.09.23! 2014.09.24/Pénzpiaci hitel felvétele ~ UniCredit | 5 020 000:HUF  2,59% 361
2014.10.14 2014.10.17 Pénzpiaci hitel felvétele 'UniCredit : 26 500 000 HUF 2,60%: 5 742

I 20141017 2014.10.20. Pénzpiaci hitel felwtele  (UniCredit : 4 100 000 HUF 260% 888
T 20144113 2014.11.14,Pénzpiaci hitel felvétele  UniCredit 000:HUF 2,60% 867
2014.12.05. 2014.12,08 Pénzpiaci hitel felvétele 'UniCredit ; 1 000 000°HUF 2,60%: 217!
2014.12.19 2014.12.23Pénzpiaci hitel felvétele  UniCredit : 33 700 000:HUF 2,60%: 9 736!

¢) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médszerek

Az Alap kockézati profiljianak részletes leirdsa megtalalhaté az Alap tajékozat6jaban a 3. pont

alatt. A kockdazati profil lényeges elemeinek felsorolasa a teljesség igénye nélkui:
= Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkdzok likviditdsa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét taldini. Ennek kdvetkezménye, hogy az
eszkdzokbél eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe (tkézhet és a
poziciék zarasa/nyitasa csak jelentds kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kozott taldlhatdé hazai Pioneer alapokra, valamint a
Pioneer nemzetkdzi alapkezelb csoport regiondlis alapjaira és a tézsdére bevezetett
alapokra (ETF) folyamatos a forgaimazas, ennek ellenére eléfordulhatnak olyan
események, amelyek az értékpapirok eladasat és visszavaltasat megnehezitik vagy
lehetetlenné teszik.
e Hitelkockazat:
Az Alapok portfélibjaba tartozé befektetési eszkdz kibocsatédjanak esetleges csbdje az
Alap portféliojaban szerepl6 ezen eszkézok piaci értékének dsszeomiasahoz, illetve akar
telies megsz(inéséhez vezethet.
» Befektetési dontések kockazata
Az Alapkezelé az optimalisnak tartott értékpapir allomany kialakitasa soran - legjobb
tuddasa szerint - olyan befektetési dontéseket hoz, melyek varhatéan kedvezden
befolyasoljadk az Alapok teljesitményét. A piaci folyamatok azonban elterhetnek az
Alapkezelé6 szakembereinek elemzéseitdl, a varakozasoktdl eltér6 hozamokat
eredményezhetnek, amelyek kedvezétlenul befolyasolhatjak az Alapok teljesitmenyét.
= Szarmaztatott (igyletek kockazata:
A szarmazékos Ugyletek jellegiiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igényl6 befektetési formak. Ezen kockazatok
megfeleld befektetési technikakkal csokkenthetdk, azonban telies mértékben ki nem
zarhatok. A tokeattétellel valé kereskedés az adott ligylet(ek)be fektetett 6sszegnél is
nagyobb mérték(i veszteséggel jarhat. Az Alap szdmdra a szarmaztatott Ugyletek
tekintetében a short és a long pozicié is megengedett.
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» Devizakockazat:

A kulfoldi eszkézokbe fektetd alapok nyitott devizapoziciéibél eredd kockazata, melynek
forrdasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezeld a devizaban meglévé
eszkbzbket a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére
szarmazékos Ugyleteket kéthet.

Az alapokban lévd eszkbzkategéridk megjeldlése:
= Hitelviszonyt megtestesit6é értékpapirok

Bankbetétek

Rep6 megallapodasok

Részvények

Szarmaztatott eszk6zok

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezeld az Alap teljes kitettségének szamitasat a kockazatott érték modszer
alkalmazasaval méri, azon belil az abszolit VaR moédszert valasztotta. Az Alap a
teljesitményének osszevetéséhez nem hatarozott meg referenciaindexet. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kozotti értéket felvevd skalan 4-es értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kézepes kockazatat mutatja.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott gyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettdsitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:
e az alap nett6 eszkdzért€kének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkbzeiben meglévd nettdsitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkozre
megéllapitott befektetési korlatokat.
A telijes nettdsitott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévo
nettositott kockazati kitettségek abszollt értékeinek dsszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszkOzokben meglévé nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktudlis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszkdzén alapuld szarmaztatott Ggyletekben meglévd
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentétes iranyd
tgyletekben lévd kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap telies nettdsitott
kockazati kitettségére vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkézeiben
meglévd devizakockazatok fedezése céljabdl kotdtt szarmaztatott lgyleteket figyelmen kivil
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhat6 tékeattétel mértékében bekdvetkezé valtozasok:

A szarmaztatott (igyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkézdkben meglévo
netté 6sszesitett kockazati kitettség 2013.12.31-én 100,14% volt, mig 2014.12.31-én 117,12%
volt. Az Alap mindkét értéknapon rendelkezett nyitott szarmazékos tgyletekkel.

A biztositék vagy a tokeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujbéli felhasznalasi
joga: Az Alap 2014-ben kotétt szarmazékos Ugyleteihez nem keriilt sor biztositék illetve garancia
nyujtasara.

Az Alap altal alkaimazott tékeattétel teljes dsszege.
2014.12.31-én a tokeattétel teljes 6sszege a nettd eszkézérték 117,12%-a.



Xll. Mérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK {oFt) 2013.12.31 2014.12.31
A. Befektetett oszktztk 0 0
|. Ertékpapirok 0 [i]
1. Erékpapirok 0 0
2. Erlékpapiok értékelési kildnbdzete 0 0
2.1. ériékelési kildnbtzel kamalakbdl, oszalékbobl 0 0
2.2. egyéb ériékelési kalénbdzet . 0 1}
1. Hosszl lejératl bankbetétek a 0
B. Forgbenzkbzak 1672918 4 746 716
| Kvetelések 0 0
1. Kovetalésel 0 0
2.K 1ések ridkveszis 0 Q
3 Killidldi pénzéntékre szold kivatelések ériékelési kaldnbozete 0 0
4 Forintkovelelések ériékelési killonbbzete 0 0
1. Ertékpapirol 1422 365 1 680 581
1, Entékpapirok 1416 098 1 583 047
2. Edékpapirok értékelési kilsnbdzel 6 267 97 534
2.1. ériékelés) kidonbozet kematokbél, oszialékbs) 0 0
2.2. egyéb értékelési killsnbbzet 6 267 97 534
IIl. Pénzeszkdzik 150 554 66 135
1.Pénzeszkbzik 150 554 66 135
2 Valua devizabetdl ériékelési kuldnbbzete 0 0
C. Aktlv IdSbeli vlhatarolasok 0 0
1. Aktlv idSbell alhatérolé 0 0
2. Akiiv idBbeli elhatérolésok ériéks 0 0
D. Szarmaztatott Ugylotok érikelss| kUldnbdzete 6 663 -33 931
ESZKOZOK OSSZESEN: | 1679 582 1712786

MERLEG: FORRASOK (oF1)
E. Sajat t6ke ] 1677 643 1710 189
L Indulé 18ke 1 566 946 1685016
1. Kibocséjiott befektetési jegyek névérisk 1611 902 2 476 566
2. Vlsszavasarolt befekletési jegvek névértéke i -44 956 -791 550
. Tékevéltozas (t6kendvekmény) I 10 697 25173
1. Visszavasanoll befeklelés| jegyak bavondsi értékkilonbdzete -1683 -2728
2. Entéketési kiltinbdzet tartalék i 12930 63 603
3. El6z6 évek(ek) eredménye 0 -750
4_Unleti &v sradmény -750 -34 952
F. Céltartalékok 0 0
G. Kdtolezettségek 127 0
|. Hossal lejrali kbtelezatiségek 0 Q
IL Rovid lejaratii kotelezetiségek ! 127 0
I KOKoldi pénzériékre sz616 kdtelez értékelési kiltnbbzete 0 0
H. Pasezlv id6boli elhatirolisok 1812 2696
FORRASOK OSSZESEN: 1 679 6B2 1712786
i 2013, 2014,

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 10.31-12.31. | 01.01-12.21,
|, Pénzilgyi maveletek bevételei 7236 68 971
Il Pénzilgyi mik ¥ raforditasal 4689 79 479
Ill. Egyéb havételak 0 0
V. Mikodési kéliségek 3297 24 444
V. Egyéb rafordRasok 0 0
V1. Rendkhilll bevételek 0 0
Vil, Rendkiili réforditéasok 0 0
VL Fizetelt, fizetendd hozamok 0 0
IX. Targyévl eredmény -760 -34 962
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2013.12.31 2014.12.31
A. Befektetett eszktiz8k [ [1]
I._Ertékpaplrok [i} 0
1. Eriékpapirck 0 0
2. Ertékpaplrok értékelés! kaldnbszete 0 0
2.1, értékelési kalonbdzet kamatokbdl, osztalékbél 0 Q
2.2, egyéb ériékeldsl kildnbdzal 0 a
Il. Hosszu lejérald bankbelétak 0 0
B. Forgéeszkdztk 1672919 1746 716
1. Ké ldsek 0 0
1. Kovelelésel 0 0
2. Koveteldsek értékveszidse o 0
3.Kalftld| pénzériékre s2616 kovetelések ériskelés! kildnbbzete Q 4]
4.Forintkdvetelések értékelés| kuldnbdzete 0 0
I Ertékpapirok 1422 365 1 680 581
1. Ertékpaplrok 1416 088 1583 047
2. Ertékpaplrok ériékalés| kilonbozete 6267 97 534
2.1, értékolési kulonbozel kamatokbdl, oszialekbdl Q o]
22. egyéb értékeldsi kalonbdzel 6 267 97 534
IIl. Pénzeszkizdk 150 554 66 135
1.Pénzeszkizok 150 554 66 135
2 Valuta devizabelét ériékeldsi kilonbozet 0 Q
C. Aktly id6beli elhatarolasc) 0 0
1. Aktlv idBbeli eihatsralas 0 Y
2, Aktlv iddbali elhatérolasok driék : Q 0
D. Szé tatott dgylolok értékelés] killdnbbzet 6 663 -33 931
ESZKOZOK OSSZESEN: 1679 6§82 1712 786

MERLEG: FORRASOK (aFt)
E. Sajét t6ke 1677 543 1710 189
|._Indulo thke 1 566 946 1685 016
1. Kiboesajlolt befekletési jogyek névértdke 1611 902 2 476 586
2. Vi 4sarolt befekletési jegyek névéridke -44 956 -791 550
11, Tékevaltozds (iBkendvekmény) 10 597 25173
1. Vi asdroll befektetési jeavek bevonds| értékkulénbozet -1 683 -2728
2. Ertékeldsi kildnbazel tardaléka 12 930 63 603
3. Eld26 évek{ek) eredménye 0 -750
4. Uzleti év eredménye -750 -34 952
F. Céltartalékol 0 0
G. Kiitelezettségek 127 Q
|. Hossz( leldratd kételezettségel 0 ]
1l. Rovid lejératd kitelezelisége 127 0
111.KaIf6idi pénzériékre sz616 kételez. értdkelési kaldnbézele 0 0
H. Passzlv idébeli elhatérolésol 1912 2596
FORRASOK OSSZESEN: 1579 682 1712 785
2013, 2014.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt 10.31-12.31. 01.04-12.31.
[1._Pénzugyi mivelatek bevételel 7236 68 971
[ Pénzhigyi miveletek réfordllasai 4689 79 479
Ill. Egyéb bevételek 0 0
IV. Miktdési koltségek 3297 24 444
V. Egyéb réfordltésok 0 0
VI Rendkivoli bevélalek 0 4]
Vil Rendkivali raforditdsok 0 0
VIl Fizetetl, fizetendd hozamok 0 0
IX. Targydvi er ény -750 -34 952
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatésa:

A Ploneer Flotta Alepok AlapJat (tovabbiakban az ‘Alap') 2013,10.31-én vette nyilvantartasba a 1111-541 lajstromozds| szémon az MNB.

A befoktetési Jegyek kibocsatéja nevében eljaré Jogi személy és az alapkezel} tevékenység végzoje a PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovdbbiakban "Alapkezel8";
székhelye: 1011 Budapest, FO u. 14.).
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 ‘Budapest, Szabadség tér 5-6.).

Forgalmazék:  Unicredit Bank Hungary 2ri. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsdg tér 5-6.), SPB Befektetés| Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vérésmarty tér 7-8.)

Az Alap Gzlell éve: megegyezik a napiéri évvel, janudr 1-16] december 31-1g.
Az Alapkezeld felelbs vezetbje: Vizkeleti S&ndor vezérigazgat6, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap 18 célkilizése, hogy kbzép- és hosszabb tévon a forint alapu diszkontkincstarjegyekkel és bankbetétekkel elérhetd h érdemben meghaladé 18kendvekményt
bizlosfison az Ggyfelek szdmara. Az Alapkezeld a befekietési célt elsSsorban Gn. lolal return® (a hazai terminolégiéban alacsonyabb kackézati abszolil hozam) vagy ,absolute
retumn"” (klasszlkus abszol(t hozam) siratégiat, redlhozam-, vagy Jarget-income® (oszlalékhozam-orlenléll) megkozelitést, illetve egyéb rugaimas (pl. tébb eszkbzosztalyl lefedd

un. ;multi-asset”) befektetés) stratégiét kovetd befektetésl kbl allftoll portf6liéval kivdnja elérni.
Az Alap futamideje hatérozatlan.
Az Alap szadméra a kényvvizegdlat kdtelezd. A kényvvizsgéld neve: Daloitte Kényvvizsgélé és Tandcsadd Kft.
székhelye: 1068 Budapest, Dézsa Gydrgy (it 84/C.
Természet Sly kdnyvvizegdlo: Molnér Gébor (kameral nyllvéntartési szama: 007239)

Az Alap 2014, évi kényvvizsgélatanak dijfa szerz8dés szerint netié 661 eFt, bruti6 839 eFt.

Az Alap széméra nyCjtandd, a kBnyvvitell szolgaltatésok korébe tartozé feladatok irdnyftdsaért, vezetéséért az Alapkeze!d dltal megbizott tarsasag a D&C Befektetési Alapokat
Kdnyveld Bt.(Székhelye: 2000 Szenlendre, Tavasz u. 7.), élyében felelds munkatdrsa G olgyi Zoltén (regiszirécibs szam: 129785 ),

Az Alapra vonatkozo tdlékoziat6 és kezelési szabélyzat valamint az id8szakl jelentések hozzéférhet8sk az Alapkezel§ hivatalos honlapjén; www.ploneerinvestments.hu

2. Szémvitell politika:

Az Alap szamvitell polltiksja a szamvitelr8| 8z616 2000. évi C. t8rvény ("Szamvitell Torvény"), a befektetési alapok éves beszémolokészitési és
kdnyvvezetés| kotelezettségének sajatosséagalrdl sz6l6 215/2000. (X11.11.) kormanyrendelet ("Korményrendelet"), valamint az egyéb vonatkozé
jogszabalyok alapjén kertit klalakitésra.

Az Alapkezeld az eszkozck és kdtelezettségek ériékelési &s elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § eldirésai szerint kerdltek kialakitdsra.

Ertékpaplrok éridkelése és elszémolésa:

- A Korményrendelet eldirasalnak megfelelden az értékpaplrok netté beszerzési értéken kertinek nyilvantartésba vételre. Az ériékpaplrok eladdsa
soran az ériékesltésre Jutd kdnyv szerinli ériék FIFO médszerrel keriil meghatérozasra.

- az értékpapirok a kollektlv befektetési formakrél &s kezeltsikr6l 52616 2014. vl XVI. torvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsétési
t&jékoztaldia dltal eldlrt rendszerességgel piacl ériéken kerlinek értékelésre,

- a Korményrendslet eldirasainak megfelelden az értélpaplrok utén targyévben )éré Id6ardnyos kamaiok és osztalékok ez értékpaplrok
értékkaldnbozeteként kerliinek elszdmolésra.

Az értékelési kaldnbdzetek mind a f5konyvl, mind az analitikus nyilvéntartasokon beldl megbontésra kerilnek a kamatokb6), osztalékokbdl és
egyéb piaci értékltéletbd! szdrmazd & tevdkre.

Szarmazékos Ugyletek értékelése és elszdmolésa:

A szérmazékos (gyletek placl ériékének az Ggylet Jovaben varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekintenl, amely értéken a le nem zért
agylet — mint pozicié — tovabbértékesithetd. A szdrmazékos tigyletek értékelése egyes tgylettipusokra az értékelésakre aitalanos elfogadott
értékelés! modszerek alapjan (Jsllemzden a szerz8désbdl eredd tényleges vagy becshil jovébeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapult modell) alapjan kerlil meghatérozdsra,

Immateriélis Javak és targyi eszk6z8k:
Az Alap sem Immateriélis javakkal, sem targyl eszk6zokkel nem rendelkezik

KUifsidi pénzéribkre 2616 kbvel !ések és kitel égek

A devizas kovatelések, kotel k, pénzeszkozok élértékelése az eredménnyel szemben torténlk.

A kiiiféldi pénzértékre szélé lések és kotel égek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piacl értékének meghatérozasanal
az adott devizanemre vonatkozéan régzitett, a Magyar Nemzeti Bank dltal kizzétett hivatalos devizaérolyam értékelés napjan érvényes ériéke
kertll alkalmazésra.

Safat t6ke:

Az Indulé tokén beltl a Kiboesajtott befektetés! jagyek névértéke az év eleji nyité dilomény és a tdrgyévl kibocsétds névértékét tartalmazza,
mig a Visszavasdrolt befektetési jegyek névértéke ceak a targyévi visszavéteit mutatja. A 6. pontban taldlhaté tablézat mutatja be a kibocsélas
és visszavélel halmozott értékét az Alap induldea 4ta.

Jelent6s dsszegd hiba:
A Jelentds hibdk mértéke a Szémviteli tdrvényben meghatérozotaknak megfelelden kerllt régzitésre.

Az Alap eszkézelt a 2014.12.31- piaci arfolyamokon értékeltak. A mérlegkészités idSpontfa 2015. Januar 31,
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3. A szamviteli megkdzelitésre éplll§ éves beszémol6ban szerepl6 és a hivatalosan k2zétett netté eszkbzériék kozbttl klldnbség magyarézata:

Az Alap szdmviteli érielemben vett Induld tokéje az id8szak végén:
Az alap 2014. évi t6kevéltozasa (tbkendvekménye ):
Az Alap 2014.8vl szamvitell hozama az Alapot {erhelb koltségek levondsa utan:

Az alabbiakban bemnutatoti “Kozzélett Netté eszk6zérték™ a 2016.01.06-4n kalkuldh és 2015.01.05-i értéknapra vonalkozé nettd eszkozériéket mutatja.
Az alébbiakban bemutatollkbzzélet netl6 eszkdzérték T-1 napi (2014.12.30-)) készlettel &s T napl (2015.01.05-) arfolyammel szdmltott érték.

1685 016 eFt.
25173 eFt.
0,81% lett.

1 darab befekletds| jegy névértéke: 1 Ft. aFt
Kozzélett Nett6 Eves
Eszkdzérték beszémold
Hosszu lejératd bankbetétek Q o]
Kévelelésel " 0
Eriékpaplrok 1692 344 1680 581
Pénzeszkoz6k 68 070 66 135
Aktlv id6beli elhatérolésok 0 9
Szér it Ogyletek ériékelési kildnbdzete -63 132 -33 931
Eszkdz0k Usszesen 1707 283 1712785
Kotel sgek 433 0
Passziv elhatéroldsok 2 8se 2 586
Nett6 eszkozérték / Sajét 18ke 1703 972 1710189
|Forgalomban 1&v jegyek (db) 1685 016 069
|Egy Jegyre jutd NEE (Ft) 1,011250
Forgalomban [év6 Jegyek (db) (T) 1665016 069| 1 685016 069
Neltd eszkdzérték / Sajét toke (T) 1703972 1710189
4. Ertékpapirok és azok értékkillénbbzetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkilldnbbzetének részletezése 2014.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam killénbézat Piacl érték
drték deviza papir
PIONEER K: an 411 312 145 428 000 0 0 10 124 438 124
PIONEER Cirkélo 281 638 474 297 084 0 0 13 328 310412
PIONEER Regatta 248 106 936 275214 0 0 13 338 288 552
Pioneer Abs.Rel.Multi S. 672 246 891 0 12794 11 822 271 507
Pioneer Funds Abs.Ret. Bond 339 107 843 0 3618 -1 645 109 816
Pioneer Multi Assel Real 613 228015 o] 37 943 -3 788 262 170
B tésl Jogyck: 1683 047 0 54 355 43179 1 680 581
Ertékpapirok mind i 563 047 o 54 365 43179 1 680 581
Ertékpaplirok és azok ériékkilldnbdzetének rés2letezése 2013.12.31-6n
aFt
Megnevezés Darab Beszerzésl Kamat Arfolyam kiiltinbtzet Piaci érték
érték deviza papir
PIONEER Pénzpiaci 25 995 100 162 0 0 571 100 733
PIONEER Katamarén 269 764 280 000 0 0 33 280 033
PIONEER Clrkal6 199 835 210000 0 0 969 210969
PIONEER Regatta 190 297 210000 0 0 1909 211908
Pioneer Abs.Ret.Multl S. 512 184 611 0 -376 2115 186 350
Pioneer Funds Abs.Ret. Bond 592 184 611 1] -369 1 184 243
Plonger Multi Asset Real 676 246 714 o 4771 6 185 248 128
Befekietésl jegyek: 1416 088 [] -5 616 11783 1422 385
[Ertékpapirok mind 1416 098] 0 -5 516 11 783 1422 365




5. Az Alapra kibocséatott befoktotési Jegyek darabszdmaénak véltozésa:

Ev Hénap Nylt6 Kibocséta Vi dltée Zér6
db db db db
2013. 0 1611 901 696 44 956 348 1 566 045 348
2014. Januar 1 566 945 348 324 705 362 18 825 677 1872 825 063
Februar 1 872 825 063 165 377 184 21993 079 2016 209 168
Marcius 2016 209 168 113 187 179 81405 416 2 047 950 931
Aprilis 2047 990 931 135 586 560 99 676 676 2084000 815
Majus 2084000815 43 643694 85 940 689 2 041 694 620
Junius 2041694 820 15 418 691 26 496 697 2030618814
Julius 2030616 814 24 415 302 23 288 308 2 031743 808
Augusztus 2031 743 808 42 731 510 20415418 2 054 059 900
Szeptember 2 054 059 500 8753 939 45 675 861 2097137978
Okidber 2017 137 978 25 998 327 139 118 043 1904 016 262
November 1904 018 262 2992 348 113 720 742 1 793 289 866
December 1793 289 866 6 810 847 115 084 644 1 685 016 089
Minddsszesen az Alap Indulasétdl: 2 521 522 667 836 506 598
6. IdGbell elhatérolésok:
Az aktlv id6beli elhatdrolésok alakulésa: eFt
2013. 2014,
[kamatkovetalé 0 0
|Osszesen 0 0
Ap Iv Id6bell elhatdrolésok alakuldsa: eFt
2013. 2014.
|MNB dij 53 118
Alapkezelés 1226 1513
Letélkezelés 0 151
Osztalékad6 0 o]
Bankkoltség 0 4
Forgalmazés 61 239
Kényvvlzsgdlati dij 5§72 571
[¢] 1912 2 696
7. Pénzligyl miiveletokb6l szdrmazé eredmény részletezése (eFt-ban): 2013. 2014.
FX tgylet arfolyam differencia c 30603
Arl.nyereség - deviza 0 26 047
Befekietésl jegy 4rf.nyereség 457 5615
Egyéb arfolyam nyereség 2824 4088
Arf.nyereség - értékpapir 0 1089
Kamatbevétel pénzintézettdl 3955 830
Devizakészlet arfolyamnyeresége [+] 499
Pénzdgyi mdveletek bevételel T 236 68 971
FX Ggylet arfolyamd|ifferencia 0 71731
Ast.veszteség - értékpaplr 0 3997
Egyéb arfolyam veszteség 4688 3733
Foly6szémia hitel kamat 0 18
Devizakészlet &rfolyamvesztesége 1 o]
Pénziigyl miveletek riforditasai 4689 79479




8. Sa)ét t6ke mozgéstabla:

adalok eFl-ban

Nyité egyenleg | Nbvekedé Csdkkené: Zar6 egyenleg
Indulé t&ke valtozasa: 1 566 946[ 118 070 [ 1 685 016
Tokendvekmény véltozésanak
Jegyflorgalmazas
|értékkulonbozete: -1583 0 1145 -2728
iEl aketas| kilonbozet; 12 930 50 673 0 63 603
Eredménytartalék: 750 0 34 952 -35702
Té&kentivekmény $sszesen: 10 697 50 673 36 097 25173
Salat téke 8sszesen: [ 1 8§77 543 168 743 36 097 1710 189
9. Az Alap részére Igénybe vett hitel feltételel:
Kbtésdétum Lejéret Mivelettipus Partner Osszeg Devizanem Kamat% Kamatbsszeg (Ft)
2014.08.23 2014,00.24 Pénzplacl hitel felvétele UniCredit 5020 000 HUF 2,50% 361
2014.10.14 2014.10.17 Pénzplaci hilel felvétele UniCredit 28 500 000 HUF 250% 5742
2014.10.17 2014.10.20 Pénzplac] hite! falvétele UniCredit 4100 000 HUF 2,80% .1
2014.11.13 2014.14.14 Pénzpled hitel felvélela UniCredH 12 000 000 HUF 2,60% 867
2014,12.05 2014.12.08 Pénzplac! hite) felvélele UniCredh 1000 000 HUF 2,60% 217
2014.1218 2014.12.23 Pénzpladt hile! felvétele UniCredi 33 700 000 HUF 2,60% 9 738
10, Szdrmazékos Ugyletek bemutatasa:
Lezart FX forward Ogyletek eredményre gyakorolt hatésa:
Miivelettipus Partner révid név mf;:';:’:‘a Eszkdz Nyliés détuma Zéras dtuma Kotési arfolyam  Zardsl arfolyam  Eredményhatds (FI)
FX forward eladés| pozicld nyltdsa-2014 02 20 UniCredit 1 014 000,00 EURMUF 2013.11.07 2014.02.18 207,62 209,10 -11 840 720
FX forward eladés! pozicid nyltasa-2014 02 20 UniCredR 225 000,00 EUR/HUF 2014.01.07 2014.02.18 301,62 300,10 1683 000
FX forward eladés| poziclé nyltdsa-2014 02 25 UniCredit 914 000,00 USD/HUF 2013.11.12 2014.0221 224,48 227,20 -2 504 360
FX forward eledAs! pozlci nyltdsa-2014 02 25 Un{Credtt 205 000,00 USDMHUF 2014.01.02 2014.02.21 219,15 227,20 -1 650 250
FX forward efedés! pozicié nykasa-2014 04 22 Unicredit 244 000,00 USD/HUF 2014.0121 2014.04.17 224,80 222,26 848 800
FX forward eladds! pozlcié nyhdsa-2014 04 22 UniCredtt 269 100,00 EURMUF 2014.01.21 2014.04.17 304,33 308,00 -987 507
FX forward elad4si pozidi6 nyflésa-2014 05 15 UniCredt 261 000,00 USDHUF 2014.02.18 2014.05.13 226,33 220,70 1460 430
FX forward elad4s| poziclé nyRésa-2014 05 15 UniCredh 268 000,00 EURMUF 2014.02.18 2014.05.13 310,25 303,90 1828 800
FX forward eladés! poziclé nyHasa-2014 05 15 UniCredHt 1238 000,00 EURMUF 2014.02.18 2014.05.13 310,62 303,90 8328 080
FX lorwand eladés] pozlci nyldse-2014 06 02 UniCredit 1 119 000,00 USDHUF 2014.02.21 2014.05.20 228,50 222,42 6 803 520
FX forward vétell poziclé mylt4sa-2014 08 27 UniCredn 317 800,00 EUR/MUF 2014.04.08 2014.00.24 308,96 305,70 -400 178
FX forward vétsll poz(d6 nydsa-2014 08 27 UniCredn 330 000,00 EUR/HUF 2014.03.19 2014.08.24 311,84 206,70 -2026 200
FX forward eladés| poziclé nyltdsa-2014 07 15 UniCredH 244 000,00 USD/HUF 2014.04.47 2014.07.11 223,18 228,10 -1 205 360
FX forward eladés| pozicld nyliésa-2014 07 15 UniCredi 268 100,00 EURMHUF 2014.04.17 2014.07.11 309,30 310,20 -242 100
FX forward eladas! pozlcié nyllése-2014 08 28 , UniCredH 261 000,00 USD/MUF 2014.05.13 2014.08.27 221,74 237,40 -4 087 280
FX forward eladés! pozicié nyltdsa-2014 08 28 UniCredi 1 527 000,00 EURMUF 2014.05.13 2014.08.27 305,30 312,80 -11 452 500
FX forwand eladés! pozici6 nyltdsa-2014 09 UniCredH 1118 000,00 USD/HUF 2014.0529 2014.00.01 223,22 239,60 -18217 320
FX forward eladés! pozidi6 nylldse-2014 09 30 UniCredit 244 000,00 USD/HUF 2014.07.11 2014.00.20 228,65 240,40 4331 000
FX forward eladés! pozlci6 nyHdsa-2014 09 30 UniCredil 269 100,00 EURMHUF 2014.07.11 2014.0920 314,05 212,66 403 850
FX forward vétell pozlcls nyidse-2014 10 10 UniCredit 647 600,00 EURMUF 2014.08.24 2014.06.27 307,18 309,59 1560718
FX forward eladésl pozici6 nylidsa-2014 11 14 UniCredit 261 000,00 USD/HUF 2014.08.27 2014.11.11 237,92 248,10 -2 650 080
FX forward eladés| pozicté nyllAsa-2014 11 14 UniCredit 1 527 000,00 EURMUF 2014.08.27 2014.11.11 313,63 307,68 085 650
FX forward eladast pozlcié nyilése-2014 11 20 UniCredit 1 119 000,00 USD/HUF 2014.09.01 2014.11.42 239,98 249,84 7788 240
FX forward eladés! pozlci6 nylidsa-2014 1215 UniCredit 244 000,00 USDHUF 2014.00.29 2014.12.12 246,64 248,50 453 840
FX forward eladési pozicid nyitdsa-2014 1215 UniCredit 269 100,00 EUR/HUF 2014.09.29 2014.12.12 313,02 309,00 1081782
Nyitott FX forward lgyletek:
Mavelettipus Pariner révid név mfﬂ“ﬁ:f;ﬂ Eszkoz Nyitds dituma  Forwarddaluma  Kotésl érfolyam  2014/12/34-1 érték Devizanem
FX forward eladés] poziclé nyfitdsa ING 264 000,00 USDMUF 2014.41.11 2015.01.30 248,20 -2 986 338,00 HUF
FX forward eladés| poz{ci6 nyltdsa ING 1 527 000,00 EURMUF 2014.11.11 2015.01.30 307,85 -12 160 852,00 HUF
FX farward eladés| pozlcl6 nyltésa ING 1118 000,00 USDMUF 2014.11.12 2015.02.05 247,09 -14 132 075,00 HUF
FX forward eladds| pozicld nyftésa UniCredit 244 000,00 USDMHUF 2014.12.12 2015.03.02 248,711 -2 756 881,00 HUF
FX forward eladés| po2{cié nylldsa UniCred) 289 100,00 EURHUF 2014.12.12 2015.03.02 309,44 -1 863 359,00 HUF
14, Az (izletl évben elszdmolt kdltségek:
2013. 2014.
eFt 10.31-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeldi di 2078 20018
Lotéikezeld] di 208 2002
Forgalmazas koliség 104 1001
MNB (faligyeletl} di] 53 501
Konyvvizsgalat 826 839
Kiszzatéial, raklam ) o
Brokerl jutalékok 0 0
Bankkaltség 28 83
Koitségek 8 3297 24 444




12. Portf6116 |elentés:

Alapadatok:
Alap lajstromszama:
Alapkezeld neve:

1111641

PIONEER Befektalésl Alapkezeld Zrt.

Letélkezeld neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Nattd Eszkbzérték szamitas tiy 2013. 2014.
Térgynap (T): 2013.12.31, 2014.12.31
Sajat téke: 1 677 542 301 1710 188 428
Egy jegyre juté NEE az éves beszamold alapjén: 1,006763 1,014939
Darabszam: 1 566 945 348 1 685 016 069
A targynapl nettd eszkdzérték meghatéroza 2013, 2014.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszea % QOsszeg %
IM. Hitelallomidny: Futamido: 0 0,00 0 0,00
V2. Egyéb kételezettségek és elhatérolt kéltségek 2039 100,00 2 596 100,00
Alapkezeldi dij miatt 1226 60,13 1513 68,28
Letélk 161 dlj miatt 123 6,03 151 582
Bizomdnyosi dIj miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalml ktg. mialt 61 299 239 9,21
Kozzé1ételi kig. mialt 0 0,00 0 0,00
Rekldm ktg. mialt 0 0.00 o] 0.00
Kdltségként elszémolt egyéb télel miatt 629 30,85 693 26,69
Egyéb - nem kéltség alapu - kételezellség Q 0,00 1] 0,00
113, Céltartalékol 0 0,00 Q 0,00
1/4. Egyéb passzlv |d6bell elhatérolés: 0 0,00 0 0,00
K égek 8 2039 100,00 2 596 100,00
eFt
2013.12.31. 2014, 12.31.
II. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
11, Folyé la, készpénz (B ) 150 554 9,53 66 135 3,86
Unicredit bankszémla HUF 150 421 9.52 16 094 0,94
Unicredit deviza bankszémlak 133 0.01 50 041 2,92
lli2, Egyéb lés (6 ) 1] 0,00 [} 0,00
il/3.1. Max. 3 ho Iekdtésd (6 ) 0 0,00 0 0,00
/3.2, 3 hé bb lekdtésd (8 ): 0 0,00 0 0,00
/4. Ertékpapirok (Bsszes): Devizanem 1422365 90,06 1680 681 98,12
1174.1. Allampaplrok (, ): 0 0,00 0 0,00
1174.1.1. Kbtvények (& ] 1] 0.00 0 0,00
11/4.1.2. Kincetériegyek (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4,1.3. Egyéb Jegyb épes ép. (8 ) 0 0,00 0 0,00
11/4.1.4. Kulfsldi a1l plrok {& ) 0 0,00 Q0 0,00
1/4.2. Gazdalkoddi és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 Q 0,00
11/4.2.1. Tézsdére b tett (6 ) 0 0,00 o 0,00
1I/4.2.2. KOIfBIdI kitvények (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.2.3, Tozsdén kivoll (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1114.3. Részvanyek (8 ) [}] 0,00 0 0,00
114.3.1. T6zsdére b tett {5 ) 0 0,00 ] 0,00
11/14.3.2. K0Ifdldi részvények (b 0 0,00 a 0,00
11/4.3.3. TSzsdén kivili (6 ) 0 0,00 0 0,00
4.4, Jelzélogievelek (& ) 0 0,00 0 0,00
11/4.4.1. T&zsdére b tt (& ) 0 0,00 0 0,00
114.4.2. T6zsdén kivlll (5 ) 0 0,00 0 0,00
eFt
2013.12.31. 2014. 12.31.
I/4.5. B ési jegysk (0 ) 1422 365 90,05 1680 581 98,12
1¥4.5.1. Tozsdére be (B ) 1422 365 90,05 1680 581 98,12
PIONEER Pénzpiaci HUF 0 100 733 6,38 0 0,00
PIONEER Katamaran HUF 411312 280 033 17,73 438 124 25,58
PIONEER Cirkald HUF 281 638 210 969 13,36 310 412 18,12
PIONEER Regatta HUF 248 107 211 809 13.41 288 552 16,85
Pioneer Abs.Ret.Mulli S. EUR 672 186 350 11,80 271 507 15,85
Pionaet Funds Abs.Ret. Bond EUR 339 184 243 11,66 109 816 6,41
Pioneer Multi Asset Real UsD 613 248 128 15,71 262 170 15,31
1/4.6.2. Thzsdén kivilll (Esszes): 0 0,00 0 0,00
14.8. Karpotlasi jegy (0 ) 0 0,00 0 0,00
/5. Aktiv idSbell elhatérolasok (8 ) 0 0,00 0 0,00
/6. Szarmaztatott Ogyletek érték lési killnbdzet 6663 0,42 -33 931 -1,98
Eszkbzbk & 1579 682 100,00 1712785 100,00




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

I. Miikddésl cash flow 1050 394 <34 395
1. Térgyévi eredmény (kapoti h k nélkal) 4705 -34 952
2. Elszémolt értékvesztés &s visszalrds 0 4]
4, Elszamolt értékelésl kulénbbzet 12930 50673
5. Céltartalékképzés 8s felhasznélas kolbnbdzete 0 0
7. Ertékpaplr befektetések értékesltésének eredménye 0 0
8. Befektotett eszkszdk dllomanyvéllozdsa 0 0
9.1, Kovetelések véllozdsa 1053 060 0
9.2, Ertékpaplrok éridkelés! killdnbdzetének véltozésa -6 267 -91267

10. Révid lejérald kdtelezettségek allomanyvéltozdsa 127 -127

12. Aktlv [dBbeli elhataroldeck Allomanyvéllozédsa o] 0

13. Passzlv Id&beli elhatdrolésok &lloményvaltozdsa + 1912 684

§z4 oit Ggyletek értékelési kulonbozetének véltozésa -6 663 40594

Il. Befektetés! tevékenyeégh6l szarmazé pénzeszkdz-véltozas 1412143 -166 949

17. Ertékpaplrok beszerzése - -2 369 393 -685 359

18, Eriékpapirok eladésa, bevélitdsa + 953 295 518 410

19, Kapott hozamok + 3955 o]

11l Pénziigyl miveletekbsl szarmazé pénzeszkbz-vailtozas 5612303 116 925

20, Befaktetésl jogy kibocsdtésa + 657 331 922 041

22, Befektetésl Jegy vi dsérldsa - -45 028 -805 116

23, Befektetésl jegyek utdn fizetett hozamok - 0 o]

Pénzeszk8z0k véltozdsa 150 664 -84 419

| fﬁNt[h Ijlgz'iekrefésj Alapkezelg
an--:nmgn Mikods Reészvényldrsass
1011 Budapest, Fg U, 44 .
|
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I. Pioneer Flotta Alapok Alapja befektetési politikajanak leirasa

Az Alap f6 célkitizése, hogy kozép- és hosszabb tavon a forint alapu
diszkontkincstarjegyekkel és bankbetétekkel elérheté hozamot érdemben meghaladé
tékendvekményt biztositson az tigyfelek szamara.

Ezen befektetési célt elsésorban an. ,total return” (a hazai terminolégiaban alacsonyabb
kockazatli abszolut hozam) vagy ,absolute return” (klasszikus abszolit hozam)
stratégiat, realhozam-, vagy ,target-income” (osztalékhozam-orientalt) megkozelitést,
illetve egyéb rugalmas (pl. tébb eszkoézosztalyt lefedé un. ,multi-asset”) befektetési
statégiat koveté befektetési alapokbol allitia 6ssze. Az Alapkezeld elsdsorban a Pioneer
Alapkezeld hazai, illetve a Pioneer Investments nemzetkozi (Luxemburgi bejegyzést)
alapjaibol allitia 8ssze a portfoliot. Az Alapkezelé a mogottes alapok kivalasztasa soran
arra torekszik, hogy 1) az Alap jellemzéen kbzepes kockazati szintet titkr6zzon, illetve 2)
az Alap portfolidjat alkoté alapok sokszinlisége révén széleskdrl diverzifikaciot
valositson meg.

Az Alapnak nincs referenciaindexe.

Il. Mégottes piaci folyamatok attekintése

Makrogazdasagi és kotvénypiaci helyzet

A 2014-es év is bovelkedett fordulatokban. Az év elsé felében viszonylag biztatéan
alakultak a globalis gazdasagi kilatasok. Ugy tiint, hogy a valsagbél valé kilabalas a vilag
nagyobb részében ,sinre kerlilt”. A nyari hénapokté! kezdve azonban ismét gyllekezni
kezdtek a viharfelhék: eleinte csak az orosz-ukran valsag altal leginkabb sujtott
Eurdpabdl érkeztek aggaszté jelzések, majd a vilag mas térségeiben is a lassulas jelei
kezdték feliitni fejiket. Nagy kivételt jelentett az USA, ahol a makrogazdasagi
indikatorok szinte kivétel nélkil egészséges képet tiikroztek.

Uzletl bizalmi indexek
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Fogyasztéi bizalmi indexek
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Forras: Bloomberg

Az év nagy meglepetése volt, hogy az arupiacokon — killénésen az olaj piacan — az év
masodik felében jelentés zuhanast lathattunk, ami az inflaciés mutatdk tovabbi esését
vetitette elére. A helyzet elsésorban a deflacié peremén tancolé Eurdpaban és
Japanban kezdett aggasztéva valni, de még az egészséges ndvekedést mutaté USA-val
kapcsolatban is egyre komolyabban mertl fel az inflacié ,alullévésének” kockazata.

Arupiaci arfolyam-indexek
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Fogyasztél arindexek
(évlév véltozas, %)
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Forras: Bloomberg

Mindez alaposan atrendezte a jegybankok viselkedésére vonatkoz6 varakozasokat. A
mennyiségi élénkités nagy bajnokanak tartott Bank of Japan (ahol oktéber végén tovabb
noévelték a megcélzott pénzmennyiség-bévités titemét) mellett a nyari hdnapoktol
kezd6dden az Eurépai Kézponti Bank (EKB) is egyre konkrétabb jelzéseket kildott a
piacok felé, hogy akar jelentésebb eszkozvasariasi program elinditasara is készen
allnak. Bar a konkrétumokkal adés maradt az EKB, a piacok elhitték a hatarozott lazitasi
szandékot. A Fed ugyanakkor nem tantorodott el az elére felvazolt ,normalizalédasi”
alapforgatokdnyviél: oktéber végéig fokozatosan leallitottak az eszkdzvasarlasi
programot, ezen fellil pedig folyamatosan azt sugalltak, hogy 2015 derekan megindulhat

a kamatemelési ciklus.
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Kozponti bankok mérlegfoosszegei
(a 2006. év végi érték %-aban)

550% -

500% - —FED (USA)
==ECB (Euré-6vezet)

450% | ——BoJ

400% —BoE (Nagy-Britannia)

350%
300%
250%
200% -
150%
100%

50%

2008.06.30 -

2008.12.31 -
2012.,06.30 -

2007.06.30 -
2007.12.31
2009.06.30 -
2009.12.31 -
2010.06.30 -
2010.12.31 -
2011.06.30 -
2011.12.31
2012.12.31 -

2006.12.31

Forras: Bloomberg

2013.06.30

2013.12.31 J

2014.06.30
2014.12.31

]
|

A nyomott inflacios kérnyezet, a globalis konjunktira-indexek megbicsaklasa, valamint
az ezzel parhuzamosan er6sédé monetaris lazitasi térekvések (elsésorban az EKB,
illetve a Bank of Japan részérél) azt eredményezték, hogy tovabb estek a fejlett piaci
kétvényhozamok. Még az USA-ban is, ahol a konjunkturalis kériiményekre igazan nem

lehetett panasz.

4.0 Fejlett piaci kétvényhozamok
(10 éves dllampapirok, %)
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Forras: Bloomberg

Az EKB mennyiségi élénkité programjanak beharangozasabdl leginkabb az Euré-6vezet
perifériaja profitalt: a jegybanki kétvényvasarlasokban reménykedd befektetbk ujabb
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mélypontokra szoritottak le az élénkités reménybeli ,kedvezményezett” orszagainak
kétvényhozamait. Az év végén a gérog belpolitikai bizonytalansag fellangolasa is csak
lokalizalt korrekci6t okozott.

Eurézéna "periféria” allamok 10 éves allamkétvény-hozamai (%)
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A fejlédd piacok szempontjabél is izgalmas évet tudhatunk magunk mogétt. Az év elején
még a kockazati étvagy atmeneti megcsappanasat lathattuk, majd az alacsony fejlett
piaci kamatszint és a fokozod6 pénzbdség ismét a fejlédé piaci devizak felé terelte a
befektettket. Volt ugyanakkor néhany kivétel: a nemzetkozi tékepiaci elszigetelodés
arnyékaba keriilé orosz eszkdzoket példaul egyre inkabb keriilték a befekteték. A rubel
az év végén kozel allt a telies 6sszeomlashoz, ami a kézép- és kelet-eurdpai térség
devizainak teljesitményén is valamelyest érz6dott.

Az EMEA térs deizéinak alakulasa 2014-ben az euréval szemben

v . Loy -, J 4

Forras: Bloomberg
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A forint arfolyamaban is megjelentek ezek az ingadozasok. Az év elején a fejlédé piaci
bizonytalansag, majd a nyari hénapokban és az év végén a kelet-eurépai katonai és
piaci fesziitségek okoztak gyengtilést. A forintpiaci mozgasokban a belf6ldi tényezdk is
szerephez jutottak, leginkabb a devizahitelek ,elszamolasa” miatt fellépé konverzios
igények miatt. Osszel ugyanis a kereskedelmi bankok — miutan ismertté valt a varhaté
veszteségek nagysagrendje - csdkkenteni kivantak a deviza-alapu finanszirozasukat,
ami devizakeresletet generalt (forint ellenében). Miutan az MNB szeptember masodik
felében bejelentette, hogy a levaltashoz szilkséges devizat a jegybanki tartalékbdl
biztositja a bankok szamara, a devizapiacon gyors fordulat kévetkezett.

EURHUF arfolyam
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Forras: Bloomberg

A fejl6dd kétvénypiacokon az év eleji bvatossag utan ismét a hozamvadaszat lett az Gr:
a kockazatosabb kotvényeken megmaradt hozamfelarak felértékelédtek az erésen
kamatinséges id6északban. Ennek a folyamatnak az egyik kévetkezménye, hogy a
tavaszi hénapoktdl a fejlédé piaci kétvényalapokba tovabbi friss pénz érkezett a
befektetoktol, egészen az év végi bizonytalansagig (rubel-valsag).
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A dedikalt fejlédd piaci kbtvényalapokba iranyulé célzé tékearamlas
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Forras: Barclays Research

A fejlodé kétvénypiacok kozul a kézép-eurdpai térség kitintetett helyzetbe kerdlt, hiszen
ezekben az orszagokban altalaban nem voltak egyensulyi kockazatok, igy a monetaris
politika is a tovabbi lazitas felé tudott mozdulni. Emellett az EKB kétvényvasarlasi
programja is erés tamogatast nyujtott a régié kétvénypiacainak, hiszen a befektetok
egyfajta kiterjesztett perifériaként” tekintettek erre az 6vezetre. Ennek készénhetéen a
térség tébb orszagaban — kéztilk Lengyelorszagban és Magyarorszagon is - Ujabb
térténelmi mélységekbe csdkkentek a kétvényhozamok.

Helyi devizas hosszu kétvényhozamok
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Inflaciés alapmutatok (ev/év véltozas, %)
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A globdlis dezinflaciés hatasok miatt Magyarorszagon is nétt az inflaciés ,alullévés”
valdszinlisége. Az MNB Monetaris Tanacsa a nyar kdzepéig téretlenil folytatta a kdzel 2
éves kamatcsokkentési sorozatot, amit egy 20 bazispontos vagassal ,koronaztak meg”.
A kommunikacid ezt kévetéen lezartnak tekintette a monetaris lazitast, azutan is, hogy
az év utolsé hénapjaiban — a beszakadd olajar lattan — a vildg szamos jegybankjahoz
hasonléan az MNB esetében is a tovabbi lazitas lehetéségét taglaltak az elemzok.

A magyar jegybanki alapkamat alakulasa (%)
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Forras: MNB

A hazai kétvénypiacon a kiilféldi befekteték aktivitasa visszafogott volt az év soran: a
nagyobb szerepl6k a lejaré kotvényeket megujitottak, igy a kezikben Iévé hazai
kétvényallomany viszonylag stabilan alakult 2014-ben.
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Kiilfoldi befektetdk forintkdtvény-dllomanya (Mrd Ft)
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A hazai kétvényhozamok dsszességében minden lejaraton jelentdsen csokkentek az év
soran. A hozamgérbe révid végén a jegybanki kamatcsékkentéseken és a forintpiaci
kilengéseken tul a jegybank aprilis végén bejelentett intézkedéscsomagija is
befolyasolta. Az Gn. ,6nfinanszirozasi koncepci¢” keretében az MNB arra 6szténozte a
kereskedelmi bankokat, hogy a 2 hetes kétvényallomanyuk egy részét allamkétvényekre
cseréljék, az alapkezeléket és a kulféldi bankokat pedig ,kiszoritottak” a nyart6l betétte
alakitott 2 hetes jegybanki instrumentumbol. Ezzel hatalmas pénz mozdult meg a révid
allampapirok felé, amit csak részben tudott felszivni az AKK megemelked6 forintpiaci
kinalata. A rendszerben ragadt f6los likviditas miatt a révid hozamok a
kamatcsokkentési ciklus lezarasat kévetden is az iranyadé jegybanki kamatszint ala
szorultak.

A hosszabb kétvényhozamok esetében a nemzetkdzi hangulatnak volt meghatarozé
szerepe, de a jegybanki intézkedéscsomag hatasa ide is begy(ir(izétt. A banki ,f6l6s”
likviditas egy részét ugyanis 3-5 éves allamkatvények felé terelte az MNB, amit
kedvezményes fedezeti lehetéség megteremtésével tettek vonzova. Az altalanos
kétvénypiaci jokedv csak révid idészakokra tért meg: az év elején a fejlodo piacoktol
valo elfordulas, a nyar kézepén pedig a kelet-eurdpai krizis elfajulasatol vald félelem,
majd decemberben a rubel ,elszallasa” okozott atmeneti hozamemelkedést. A
korrekcidk azonban nem tudtak megtérni a hozamcsokkenési trendet: az év végere
Ujabb térténelmi mélypontokra estek a hazai hosszu kétvényhozamok.

10
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Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Osszességében a 2014-es évben ismét kivaloan teljesitettek a hazai kétvények,
kilbndsen a hosszabb futamidejli papirok. Az éven tuli kétvényeket lefedé6 MAX index a
kivalé év végi hajraval ismét kétszamjegyd, 12,58%-os emelkedést tudott felmutatni, mig
az éven belili allampapirokat reprezental6 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.
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Even tli Even beldli | MAX
futamidok futamidbk Composite |
(MAX-index) (RMAX-index) |Index

2014 l.negyedév  156%  10,88% 1,33%

2014 1l. negyedév  |6,34% 1,03% B 5,38% |

12014 IIl. negyedév 0,40% .0,90% - 10,47%

12014 V. 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 6sszességében veszitettek az értékikbdl, hiszen a
BUX index értéke 10,4%-ot csdkkent. A magyar papirok kedvezétlen teljesitménye
mogoétt szamos hazai és nemzetkdzi esemény is all.

Az els6 negyedévben a fejlédé piaci és torok kockazatok emelkedésével, valamint a
FED tapering folytatddasaval Magyarorszag is célkeresztbe kerllt, majd a Krim
elszakadasa és Oroszorszaghoz csatlakozasa névelte tovabb a régids kockazatokat.

A masodik negyedév soran a kedvezd nemzetkdzi hangulatnak, az orosz-ukran
kockazatok folyamatos kiarazédasanak és a  varakozésokat meghaladé
gyorsjelentéseknek kdszdnhetéen a BUX emelkedni tudott.

A BUX index a harmadik negyedév soran ismét esett. Az orosz-ukran konfliktus ismételt
kilezédése, a portugal bankcséd és a kedvezétlen eurépai makro adatok artottak
legtébbet a nemzetkézi tényez6k kozll, de a hazai devizahiteles mentécsomag
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 elmaradé EKB lazit6
intézkedésekkel indult. A negyedév soran azonban az EKB kamatot vagott es
megkezdte a kdtvényvasarlasi programjat, amit a varakozasokon felili amerikai makro
adatok is tamogattak, igy kedvezd hangulat kezdett kialakulni a hazai részvények
esetében is. Végill a decemberi orosz deviza és részvénypiaci turbulencia boritotta fel a
kedvez6 hangulatot.

A blue chip papirok kozétt a MOL teljesitett a legrosszabbul, ami a horvat kormany
részérél érkezé tamadasok mellett tobb nagytulajdonos ismételt kiszallasanak a vart
kurdisztani kitermelési mennyiségek csokkenésének koszonhets. A MOL idei
arfolyamaakulasaba tovabbi kockazatokat a folyamatosan csékkend olajar és az Iszlam
Allam terjeszkedése hozott. Osszességében 20%-al lentebb zarta az évet.

A Richter is hasonléan rossz teljesitményt mutatott, ami az orosz-ukran konfliktusbol
adodé gyengilé rubelnek és az oroszokkal szembeni nemzetkozi szankcioknak a
kovetkezménye. A vallalat értékesitésének jelentds részet a volt FAK régié adja,
raadasul a vallalat nem fedezte a devizakockazatat, igy a gyengilé rubel miatt az ott
elért marzsai is jelentdsen beszlikiiltek. Az Uj piacai, a dél-amerikai és a kinai egyel6re
nem teljesitenek joI és tovabbra is jelentdsek a marketing és a K+F kiadasai, igy idén
dsszességében 19%-ot esett a részvény.

12




Pioneer Flotta Alapok Alapja Uzleti jelentés — 2014.

Az OTP a devizahiteles csomag és az emelked6 régiés kockazatok miatt 7%-ot esett
2014-ben, azonban szamos egyéb leanyvallalat kedvezé teljesitményt mutatott, igy az
OTP viszonylag olcsén meguszta az idei kedvezétien évet.

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

Magyar részvények 2014. évi teljesitményei

-80,00% -60,00% -40,00% -20,00% 0,00% 20,00% 40,00% 60,00%

ANy BT ~EerE I
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Danubius [:]

A régios részvényeket is kedvezétleniil érintették a régids, orosz és ukran kockazatok,
kulonésen a nagyobb bankok szenvedték meg. Az Erste Bank a 20,3%-os esésével a
legrosszabbul teljesité részvény volt a CETOP20-as indexben, de a lengyel PKO Bank
is 6,7%-ot esett. Az alulteljesiték taborat erésitette a cseh és a horvat telekom vallalat is.
A horvat telekom vallalat a kedvezétlen gazdasagi folyamatoknak és a folyamatosan
csokkené bevételeinek kdszdnhette az arfolyam esést, mig a cseh telekom cég
esetében az Uj stratégiai tébbségi tulajdonos osztalék politikdja és a telekom vallalattél
felvett hitelei hordoznak kockazatokat. A lengyel KGHM esésének a csdkkend réz ara az
oka.

A kedvezden teljesitd cégek a defenzivebb, kedvezd cash flow-val rendelkez6 iparagak
koézil keriltek ki. A két magasan fellilteljesité papir volt a cseh (CEZ) és a lengyel (PGE)
kézmi vallalat, de a lengyel (PZU) és az osztrak (Vienna Insurance) biztositd
tarsasagok arfolyama is emelkedett. Az év nyertese a lengyel olajfinomité és keresked®
véllalat a PKN volt, amit a cstkkend olajarak mellett folyamatosan tagulé marzsoknak
készénhetett.
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CETOP20 indextagok 2014. évi teljesitménye (HUF)
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Nemzetké6zi deviza- és részvénypiacok

A forint 2014-ben jelentds mértékben gyengult a dollarral szemben, de az euroval és a
régids devizakkal szemben is gyengllést mutatott. A dollarral szembeni gyengulés
legfébb oka a FED szigorodé politikajabél adédoéan az euréval, de lényegében minden
devizaval szembeni dollar er6sédés volt. Az eur6 és a régids devizak elleni gyenglles az
év els6é 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
216,6 2614, 21,25%
297,2 316,3. 6,42%
2425 263,0 8,43%

71,5 73,8 3,22%

10,9 1.4 4,93%
204.9 218,1 6,45%
242.5 263,0 8,43%

A fejlett részvények 2014-ben volatilis idészakot éltek &at, ami leginkabb az orosz
kockazatoknak tudhaté be. Az amerikai vezet6 tézsdeindexek ezen kockazatoktél tavol
helyezkednek el, valamint a kedvezdé makrogazdasagi teliesitménynek és ezaltal a
vallalati profitok varakozasokat meghaladé névekedésének kdszénhetben szép akar két
szamjegy(i emelkedést is elértek. Az eurdpai részvények ettél kedvezétlenebb eévet
zartak, a jelentés hullamvélgyeket (marcius, augusztus,oktéber és december) kévetden
mindig emelkedni tudtak, az év végén pedig mar az EKB lazité intézkedesei is segitették
6ket, azonban dsszességében a DAX csupan 2,7%-ot emelkedett, a Eurostoxx 50 pedig
1,2%-ot. A japan részvények a BoJ Ujabb lazitd csomagjanak készénhetéen magas
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volatilitds mellett ugyan, de emelkedni tudtak, Gsszességében 7,1%-ot. A cstkkend
nyersanyag arak miatt a jelentds banyaszattal és kitermeléssel foglalkozé feltérekvd
gazdasagok részvényei rosszul teljesitettek az idén. A nyersanyagimportér és 2013-ban
a tapering miatt megborult gazdasagok tézsdéi voltak a fejl6édd piacokon a nyertesek,
agy mint a t6rok, indiai és indonéz részvények. 2014 vesztese a nemzetkézi szankciok
és a csokkené 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%
Nasdag 4176,6 4736,1 13,40%
Russe! 2000 1163,6 1204,7 3,53%
Eurostoxx 50 3109,0 3146,4 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 §1507,2 500074 -2,91%

Fébb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (k626s 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 3146,4. 1,20%
DAX 9552,2 98056 2,65%
FTSE 100 8108,3 8455,1 4,28%
Nikkei 112,3 120,2. 6,96%
Hang Seng 2179,9 25159 15,42%
Bovespa 16811,9 15536,0! -1,75%

Budapest, 2015. marcius 20.
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