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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer Horizont 2025 Alap tulajdonosai részére

_ Elvégeztitk a Pioneer Horizont 2025 Alap (tovabbiakban: ,,az Alap”) mellékelt 2014. december 31-i
éves jelentés 1-11. oldaldn taldlhaté szamviteli informdcidinak (tovabbiakban: »Szamviteli
informaciok™) a kényvvizsgéilatit, amely szdmviteli informacick a szdmviteli torvény elOirdsainak
megfelelden keriiltek meghatarozésra.

Az Alapkezeld vezetésének felelGssége az éves jelentésért

A Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés”) feleldés az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyi
torvények modositasarél sz6l6 2014. évi XVI torvénnyel, az abban szerepld szamviteli
informéci6knak a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal sszhangban torténé elkészitéséért,
kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald alatimasztasaért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezeldje 4ltal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az
akar csaldsbol, akar hibabél eredd 1ényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgadlo felelGssége

A mi feleldsségiink az éves jelentésben szerepld szamviteli informéciok, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idoszak végi leltdrinak, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése konyvvizsgélatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra
vonatkozé — Magyarorszigon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal &sszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek,
valamint hogy a kdnyvvizsgélatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepls szdmviteli informéaciok mentesek-e a lényeges
hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magiban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentés szamviteli informAciiban szerepld Osszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentésben szerepld szdmviteli
informéciok akar csalasbdl, akar hibabél eredd, 1ényeges hibas allitdsai kockazatainak felmérését is —
a mi megitélésiinktdl fliggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepld
szamviteli informéciok gazdalkod6é egység altali elkészitése és valos bemutatisa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgilat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleloségének és a vezetés altal készitett szdmviteli
becslések ésszeriiségének értékelését.

Meggy6zédésiink, hogy a megszerzett kinyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelel6 alapot nyfjt
konyvvizsgaldi véleménylink megadasahoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Pioneer Horizont 2025 Alap 2014. december 31-ével végz6d6 idOszakra
vonatkozd éves jelentésében kozolt szamviteli informécidk, melyek a szdmviteli torvény eléirdsainak
megfelelen keriiltek meghatirozisra, minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol
és kezel6ikrol, valamint egyes pénziigyi targyl tSrvények modositisar6l szolé 2014. évi XVIL
térvénnyel Osszhangban kerilltek Osszeéllitisra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és
kotelezettségek leltarral aldtimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamoldsra.

Budapest, 2015. aprilis 13.

Sorosi Zoltan
kamarai tag kényvvizsgélo
003640
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Pioneer Horizont 2025 Alap Eves jelentés — 2014.

A Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabdlyi kotelezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formékrol és
kezelbikrdl, valamint egyes pénziigyi targyd térvények modositaséarol szolo 2014. eévi
XVItérvény 131.§ -a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az alédbbiakban
tajékoztatia a Pioneer Horizont 2025 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2014. évi
éves vagyoni és jovedelmi helyzetének alakuldsardl és miikédésének f6bb paramétereird.

Pioneer Horizont 2025 Alap alapadatai

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

az Alap neve: Pioneer Horizont 2025 Alap

az Alap miikoédési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégl

az Alap harmonizacidja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

az Alap és az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominacioja: magyar forint
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Az Alap altal kibocsatott befektetési jegy sorozatok jellemzdi:
A" sorozat:

= névértéke: 1 (egy) Ft.

= [SIN kédja: HU0O000710330

;Komfort” sorozat:
= névértéke: 1 (egy) Ft.
= |SIN kodja: HU0000710389

2. Az Alap miikédésében részt vevo szolgaltatok

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

Forgalmazé: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
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3. Altalanos megjegyzés a Pioneer Horizont 2025 Alap Eves jelentésében
meghatarozott netté eszkdzérték adataira a vonatkozéan (a Pioneer Alapkezel6 Zrt.
altal szamitott és hivatalosan k6zzétett adatok alapjan)

Az Alapkezelé a 2014.12.31-i értéknapra nem szamolt hivatalos netté eszkozértéket, igy az
Eves jelentésben talalhaté 2014.12.31-i adatok a 2014.12.30-i napra kiszamitott netté
eszkozértékben szerepld adatoknak felelnek meg.

A szamvitelrdl szolo 2000. évi C. tdrvény és a befektetési alapok éves beszamolokészitési és a
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolo 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készilt éves beszamoléban megjelentetett sajat téke nem egyezik a hivatalos nettd
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbodl szarmazik, hogy a netté eszkozérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2014.12.30-i napra vonatkozé hivatalos nettd eszkézértékben
nem szerepelnek a 2014.12.30-an kotott ugyletek, ellentétben az éves beszamoldval.

L Vagyonkimutatas

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

2013.12.31 2014.12.31
. < . Netté B Nettd

Kategdria Erték (HUF) | eszkbzérték % Erték (HUF) eszkdzértek %
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 209 493 415 83,48%| 317 409 145 73,00%
EGYEB ESZKOZOK 0 0,00% 0| 0,00%
BANKI EGYENLEGEK 42 765 688 17,04%| 118 879 400 27,34%
0sSZES ESZKOZ 252 259 103 100,52%| 436 288 545| 100,34%
KOTELEZETTSEGEK -1 296 735| 0,52%|  -1478212 -0,34%
NETTO ESZKOZERTEK - 250 962 368 | 100,00%| 434 810 333 100,00%

. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama

SAJAT BEFEKTETES! JEGYEK (db) ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Horizont 2025 Alap A sorozat HU0000710330 230 091 577| 342652410
Pioneer Horizont 2025 Alap Komfort sorozat HU0000710389 0 0

il Az egy befektetési jegyre es6 netto eszkdzérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre esd nett6 eszkbzérnék ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Horizont 2025 Alap A sorozat HU0000710330 1,090706 1,268955
Pioneer Horizont 2025 Alap Komfort sorozat HUO0000710389 - -
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Eves jelentés — 2014.

V. Az értékpapirallomany 6sszetétele
Tézsdén Més Kozelmiltban  |Egyéb Hitelviszonyt
hivatalosan  |szabalyozoft |forgalombahozott |atruhazhaté |megteslesitd
e ) jegyzett piacon ériékpapir értékpapirok [értékpapirok
Ertékpapir 1SIN kod 2013.12.31 2014.12.31 struhazhato [forgalmazott
ériékpapirok |atruhazhatd
értékpapirok
DAXETF \DE0C05933831 560121 798 652 v
2023/A MAK HUCO00402383 206913200 21528954 v v
2025/8 MAK HU0000402748 0| 38127680 % v v
2028/A MAK |HU0DO0402532 65662 092) 81940502 v v
NOMURA ETF-TOPIX JP3027630007 0 1996 658 v
PIONEER KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP | {HUODOO708568 | 37973570 53724870 v
PIONEER CORE EUROPEAN EQUITY | SOROZAILUI0119433067 2647 882 4011873 '
PIONEER EUROPEAN RESEARCH | SOROZAT | LU0119433224 21645599 4009 463 v
PIONEER TOP EUROPEAN PLAYERS | SOROZA LUQ119433570 2738210 4193177 v
PIONEER US RESEARCH | SORCZAT LU0132183319 739985 10976 835 v
PIONEER US MID CAP VALUE | SOROZAT {LU0133619592 6110 194 9 541 559 v
PIONEER EUROPEAN POTENTIAL | SOROZAT ' LUQ307383066 2900 638 4509 232 v
Pioneer Funds - U.S, Fundamenlal Growih | SORCLUO372178839 11440472] 16838254 4
iPATH DJUBS COMMODITY 1US06738CT761 13236207 13 147 601 v
MSCI Emerging Markets USde42872349| 5859053 2086360B]
Vanguard Emerging Markets {USo220428588| 25331456 257807200 v
VANGUARD PACIFIC ETF 1US9220426661 4 295 6E8| 5407107 v
| 209 493 416 317 409 145
Megjegyzés:

A ,Kézelmiltban forgalmazott értékpapir’ kategoria a 2014.01.01-2014.12.31-ig terjed6 id6szakban

forgalombahozott értékpapirokat tartalmazza.

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények modositasarél szolé 2014. évi XVi.torvény 6. szamu melléklete V. pontjaban
felsorolt kategoriak eszkdzeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszkdzhoz képest:

KézelmUltban forgalombahozott értékpapir
Egyéb atruhazhatd értékpapirok
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értekpapirok
Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhdzhatd értékpapirok

Aranya az §sszes eszkdzhdz képest
2013.12.31| 2014.12.31
19,54% | 15,59%
34,23%| 32,45%
0,00% | 8,74%
29,28% | 24,71%
34,23%| 32,45%

Az egyes értékpapir kategoriak kozétt vannak atfedések (egy értékpapir tobb kategoriaba is

tartozik — lasd IV. rész).

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

HitelMszonyt megtestesitd értékpapirok
Részvények

Repo megallapodéasok

Kollektiv befektetési értékpapirok
Szarmaztatott eszkodzok

Bankbetétek

Osszesen eszkozok

2013.12.31|
34,23% |
0.00%
0,00%
48B,81%
0,00%
16,95%
100,00%

2014.12.31
32,45%
0,00%
0.00%
40,30%
0,00%
27.25%
100,00%
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V. Az alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamolo adatai alapjan:

A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a {argyidészakban:

2013. 2014.

a) befekietésekbdl szarmazoé jbvedelem: 11 838 10 300
b) egyéb bevétel: 0 0
c) kezelési kéltségek (alapkezeldl dij): -4 244 -4719
d) a letétkezeld dfai: i -246 -317
e) egyéb dijak és adok:

bizomanyosi dfj: 0 0

bankkoltség: -441 -223

feltigyeleti dij: -60 -77

egyéb koltség és raforditas: -1 473 -1410
f) netld jpvedelem: 5374 3554
q) felosztott jvvedelem (fizetett hozam): 0 0

Ujra befektetett jsvedelem: 5374 3554
h)a tdkeszémla valtozésa *: ; 15 510 137 984
a befektetesek értéknbvekedése iletve értékcsbkkenése 0 0
] mmden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkobzeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Tkeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének kilonbozetét

értjuk.
VL. Osszehasonlito tablazat az elmalt Gizleti évekrdl és a hozamok alakulasa (Ft)
"A" sorozat "I' sorozat
Datum |nettd eszkozérték| arfolyam | hozam | nettd eszkozérték | arfolyam | hozam

2011.12.31 254 394 319|0,895244 - 9 563|0,895244 -
2012.12.31 231 664 849|1,069898| 19,51% 0 - -
2013.12.31 250 962 368|1,090706| 1,94% 0 - -
2014.12.31 434 810 333 1,268955| 16,34% 0 - -

VIL. Szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa
i ] [ .

Nyitas Forward | Zaras . . . | Kotési Zarasi . .
datuma datum | datuma Wavelettipus Eszkoz | arfolyam : a’xrfolya\mi Eredményhatas
2014.03.05 2014.06.12 2014.06.06 FX forvard eladsi pozicié nyitasa 771 600,00[JPY/HUF 2,21 218 27778] HUF
2014.06.06  2014.09.16| 2014.06.17 FX forward eladasi pozicié nyitasa 771600,00 JPY/HUF | 2,18 2,23) -38966] HUF

Az Alapnak 2014.12.31-én nem voltak nyitott szarmazékos tgyletei.
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VIll. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényez6k bemutatasa

Az AIFMD direktiva (2011/61/EU iranyelv az alternativ befektetési alapkezel6krdl, valamint a
2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba a 1060/2009/EK és a 1095/2010/EU rendelet
kezel6ikrél, valamint egyes pénzigyi targyu térvények modositasardl sz6l6 2014. évi XVI.
torvény (Kbftv.) 2014. marcius 15. napjan lépett hatdlyba és kovetkez6 megfeleltetési
hataridoket irta el6 a piaci szereplok szamara:
= az Alapkezel6, mint ABAK statusz( jogi személy jogszabdlynak valé megfeleltetése: 2014.
julius 22.
= Az Alapkezeld 4altal kezelt alapok Tajékoztatéjdnak és Kezelési szabalyzatanak
megfeleltetése: 2014. marcius 15-ét koveté els6 médositaskor, illetve legkéstbb: 2014.
december 31-ig
Az (j jogszabaly plusz kotelezettségeket irt elé az Alapkezel6 szamara (pl. szigorodtak a
kockazatkezelés irAnyaba az elvarasok, megvaltoztak a felel6sségi korok az értékelés és a
netté-eszkdztértékszamitasa terliletén), amely kihivasokra a megadott hatarid6kig kellett
reagdlnia. Az Alapkezeld a megfeleltetési eljaras soran a Magyar Nemzeti Bank (Fellgyelet)
szamara igazolta a jogszabalyi feltételek fennalldsat és ezek elfogadasként a Fellgyelet az
Alapkezelé Kbftv. elbirasainak megfeleld tevékenységi engedélyét 2014. december 22-én adta
ki.
Az Alap Kbftv. implementacidja miatt szikségessé valt Tajékoztatdé és Kezelési szabalyzat
modositasa nem érintette a befektetési politikajat, igy a 2014. év soran is a korabban
meghatarozott keretrendszernek megfeleléen mikodott a befektetés-kezelési tevékenység.

A befektetési politika alakulaséra haté tényezOk részletesen megtalalhatéak az Alap Kezelési
szabalyzatanak Ill. pontjaban és az Uzleti Jelentésben.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkul:

Az Alap elsddleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2025. december 31.) vonatkozdan egy
jol diverzifikalt vegyes portfolié kialakitasaval a befektetk szamara minél magasabb hozamot
érienek el. A céldatum elérését kovetéen az Alap moédositott befektetési célja, hogy a
befektetési jegyek tulajdonosai szamara viszonylag kiszamithaté értéknévekedést biztositson
alacsony kockazati szint felvallaldsa mellett. Ennek érdekében az Alap a céldatumot kévetd
idészakban déntéen a hazai pénzpiacot célozza meg.

A befektetési stratégia jelenleg az Alap céldatumahoz igazodik. Az Alapkezelé az optimalis
portfolié kialakitasa érdekében folyamatosan valtoztatja a portfélié Osszetételét, a kockazati
szint meghatarozasakor elsédleges szempontként a céldatumig hatralévé futamidét tartja szem
elétt. Ez a gyakorlatban a céldatumhoz kozeledve a kockazati szint trendszer(i csdkkentését
jelenti, ami tikrozi azt a befektet6i igényt, hogy a befektetési célhoz kézeledve az addig elért
eredményeket egyre kevésbé kockaztassa az Alapkezeld.

Az Alap portfélidja 2 részre kulonitheté el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
képviselé pénz- és kotvénypiaci befektetésekre, valamint a déntéen részvény- és arupiaci
befektetésekbdl allé6 kockazatos portfolibrészre.



Pioneer Horizont 2025 Alap Eves jelentés — 2014.

IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint az egyes pénzigyi targya torvények
modositasarol szolé 2014.évi XVI. torvény 33.§-a alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe
vette az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkoz6 iranymutatasait, amelyek
alapjan a kovetkezd hatarozatokat hozta meg:
|. Az Alapkezeld elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsé szervezetre es
a végzett tevékenységek jellegére, korére és Gsszetettségére vonatkozo értékelést es
ennek alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.
Il. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra keriil az aranyossag elve, amelynek
alapjan az osszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezelé nem
alkalmazza az alabbi kdvetelményeket:
1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozo6 javadalmazas,
2. visszatartas;
3. halasztas;
4. kockazatok utélagos beépitése valtozo6 javadalmazas eseten.
ll. Az Alapkezelé nem hozott létre javadalmazasi bizottsagot.
IV. A Javadalmazasi politikdhoz kételezéen el6irt meghatarozott alkalmazotti kategoriat a
kovetkezék szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységik reven
hatast gyakorlé munkavallalok):
Vezérigazgato
befektetési igazgaté
Alapkezeltk
Kockazatkezelési igazgato
Compliance Officer
Back Office vezetd
Operacios igazgato
Intézményi sales vezetd
Marketing vezetd
Retail Sales vezetd
Wholesales vezetd

Az érvényben lévé jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénziigyi évre vonatkozoéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak teljes 6sszegét az Alapkezelé Ugyvezetéi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységuk révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezelé alkalmazottai a Pioneer Horizont 2025 Alaptdl nem részesuinek semmilyen
juttatasban, a roégzitett és valtozd javadalmazasuk kizarolag az Alapkezelbtdl szarmazik.

Az Alapkezeld alkalmazottainak régzitett javadalmazasa (brutté bér) a 2014-es évre
vonatkozdan 220.425.004 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd munkaltatoi
jarulékokat.

Az Igazgatétanacs tagjainak és a javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindstilé munkavallalék régzitett javadalmazasa a koévetezéképpen alakult:

Brutté bér
|lgazgatésag tagjai 67 560 994
i\MeVg’brthrér_o;“qtit_ glkalmazottak 101 669 693

Az Alapkezel6 alkalmazottainak valtozo javadalmazasa a 2014-es évre vonatkozéan 86.068.012
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A valtozo6
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javadalmazas 2015. marciusaban kerllt kifizetésre. Az I|gazgatétanacs tagjainak és a
javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak mindsiilé munkavallalok rogzitett
javadalmazasa a kovetkezéképpen alakult a kdvetkezdk szerint:

Viltoz6 javadalmazas |

lgazgatdsag tagjai 32 556 000!
Meghatdrozott alkalmazottak 38456012
71012 012!

A véltoz6 javadalmazas Osszege teljesitményhez kotétt. Az Alapkezeld nem alkalmaz garantalt
valtozo javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél ugynevezett ,score card
rendszer’ miikédik, amelyben az adott munkavallalé a munkakéréhez kapcsolédé mennyiségi és
mindségi feladatok, célok szazalékos célsullyal egyarant meghatarozasra keriilnek, amelyek
munkavallaloként eltéréek. A valtozé javadalmazas altalaban 4-7 feladat teljesitésétél fugg,
amelyek sllyozasa egyénenként és/vagy munkakoronként eltér. A kitlzétt feladatokat, célokat
az adott munkavalllalé kézvetlen vezettje és a vezérigazgatd évente értékelik. A befektetéseket
kezel6 munkavallalok valtozé javadalmazasaban a kezelt portféliék révid és hosszabb tavu
teliesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalaliék esetében a
valtozé javadalmazashoz kitlizott feladatok doénté tobbségben a portf6lidk kockazatanak
folyamatos méréséhez kapcsolodnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6 a kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrdl, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények modositasarol szolé 2014. évi XVItorvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrdl tajékoztatia a Pioneer Horizont
2025 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkdzdkkel.

b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szikséges pénziigyi fedezet biztositasa céljabdl
hitelkeretszerzédéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegli, az Alap nettdé eszkdzértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhatdé hitel nem haladhatja meg a
mindenkori netté eszk6zérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2014.12.31-én 20.600.000 Ft 6sszeg( hitelkerettel rendelkezett. 2014-ben nem kerilt
sor hitel lehivasara.

¢) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médszerek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirasa megtalalhaté az Alap Tajékozatéjanak a 3.
pontjdban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjaban. A kockazati profil lényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkil:

» Likviditasi kockazat:

Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkézok likviditdsa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladot talaini. Ennek kévetkezménye, hogy az
eszkdzokbol eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkdzhet és a
poziciok zarasa/nyitdsa csak jelentds kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kozott taldlhatd Pioneer nemzetkézi alapkezelé csoport
regionalis alapjaira és a tézsdére bevezetett alapokra (ETF) folyamatos a kereskedés, ennek
ellenére eldfordulhatnak olyan események, amelyek az eértékpapirok eladasat és
visszavaltasat megnehezitik vagy lehetetlenné teszik.
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Hitelkockazat:

Az Alapok portféliéjaba tartozé befektetési eszkéz kibocsatdjanak esetleges csédje az Alap
portfolidjaban szerepld ezen eszkézok piaci értékének dsszeomidsahoz, illetve akar teljes
megszlinéséhez vezethet.

Partnerkockazat:
Az Alapkezelé meghatarozta azoknak az intézményeknek a korét, amelynek az esetében az
adott intézmeny altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci eszk6zokbe
torténé befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az adott
intézménnyel koététt OTC szarmaztatott Ugyletekbd! eredd dsszevont kockazati kitettsége
meghaladhatja a befektetési alap eszkozeinek 20 szazalékat.

e Budapest Bank Zrt.
OTP Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fioktelepe
ING Bank NV Magyarorszagi Fiktelepe
Erste Bank Hungary Zrt.
Ebbél adédéan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor ez
az Alap nettd eszkézértékének a csokkenését eredmeényezheti.

Szarmaztatott (igyletek kockazata:

A szarmazékos Ugyletek jellegiknél fogva sokkal magasabb kockdzatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igénylé befektetési formak. Ezen kockazatok megfeleld
befektetési technikakkal csokkentheték, azonban telies mértékben nem zarhatdk ki. A
tokeattétellel valo kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is nagyobb mértékii
veszteséggel jarhat. Az Alap szaméra a szarmaztatott Ugyletek alkalmazasa megengedett.
2014-ben az Alap kizardlag deviza forward tgyleteket kotétt a devizapozicié fedezéseére.

Devizakockazat:

A kilféldi eszkézokbe fektetd alapok nyitott devizapozicioibdl eredd kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezel6 a devizaban meglevd eszkozoket
a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére szarmazékos
tgyleteket kéthet. 2014-ben az Alap fedezeti céllal kétott deviza forward ugyleteket.

Az Alapkezeld az Alap telies kitettségének szamitasat a kockazatott érték modszer
alkalmazasaval méri, azon beltl az abszolut VaR médszert valasztotta. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutaté esetében az 1-7 kozotti értéket felvevé skalan 5-as eértékelest
kapott, amely a hozamok valtozékonysaganak kézepesnél magasabb kockazatat mutatja.

Az alapokban 1év6 eszkozkategoériak megjeldlése:

» Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
» Bankbetétek

= Repd megallapodasok

» Részvények

» Szarmaztatott eszk6zdk

» Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alap nem rendelkezik referenciaindexszel.
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XI. Toékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott tigyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettésitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:
e az alap nettd eszkézértékének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkozeiben meglévé nettdsitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkézre
megallapitott befektetési korlatokat.
A telies nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévé
nettdsitott kockazati kitettségek abszollt értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszkézokben meglévé nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszkézon alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévd
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, gy hogy az ellentétes iranyu
ugyletekben lévé kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap teljes nettésitott
kockazati kitettségére vonatkozoé limitnek valdo megfelelés szempontjabdl az alap eszkozeiben
meglévd devizakockazatok fedezése céljabdl kotott szarmaztatott Ggyleteket figyelmen kivdl
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhato tékeattétel mértékében bekovetkezd valtozasok:

A szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkézokben meglévo
nettd sszesitett kockézati kitettség 2013.12.31-én 100,52% volt, mig 2014.12.31-én 100% volt.
Az Alap egyik értéknapon sem rendelkezett nyitott szarmazékos ugyletekkel.

A biztositék vagy a t6keattételi megallapodas érteimében nyujtott garanciak ujbdli felhasznalasi
joga: Az Alap 2014-ben fedezeti célbdl szarmazékos tgyleteket kotdtt, nem kerlilt sor biztositek
illetve garancia nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege.
2014.12.31-én az Alap nem rendelkezett t6keattétellel.
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Xil. Mérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2013.12.31 2014.12.31
A. Befektetett eszkdzok 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok ériékelési kilénbbzete 0 0
2.1. éntékelési kidnbszet kamatokbdl, osztalékbdl 0 0
2.2. eqyéb értékelési killdnbbzet 0 0
. Hosszu Igjaratil bankbetétek 0 0
B. Forgbeszkozok | | 252 302 437 091
I. K&velelések 0 ]
1. Kbvetelések ! 0 0
2. Kdvetelések értékvesztése 0 a
3. Kifsldi pénzériékre sz616 kbvetelések értékelési kildnbdzete 0 4]
4. Forinkkovetelések énékelési kilénbbzete 0 4]
Il. Ertékpapirok ! 209 104 317 322
1. Ertékpaplrok f | 194 839 260 105
2, Ertékpapirok értékelési kalénbozete | | | 14 265 57 217
2.1. énékelési kidnbbzet kamatokbdl, osztalekbol | | 939 1848
2.2. egyéb értékelds| kilonbdzet | | | 13 326 55 369
. Pénzeszkoztk _ 43198 119 769
1.Pénzeszk6z6k | 43 198 119 769
2. Valuta,devizabetét érlékelési kiltnbozete | 0 0
C. Aktiv IdSbell eihatdrolasok | 3 4
1. Aktividobeli elhatérolas 3 4
2. Aktiv idSbeli elhatarolasok értékvesztése | : 0 0
D. Szé&rmaztatott ligyletek értékelési knlbnbbzete | | | 0
ESZKOZOK OSSZESEN: , | | , 252 306 437 095

| ! | |
|
'MERLEG: FORRASOK (eFt) , | |
E. Sajéttéke [ f ' [ 261 154 435 644
L Indulé t6ke | ‘ | ' 230 626 343 388
1. Kibocsajtott befekietésl jegyek névérléke | ' 264 384 405316
2. Visszavasarolt befekietési jegyek névér(eke | -33758 -61 928
Il. Tokevaltozas (tokentvekmény) ' 20 528 92 256
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilbnbbzete | 4171 29 393
2. Ertékelés| kilonbozet tartaléka i 14 265 57 217
3. EI6z6 évek(ek) eredmeénye | | -3 282 2092
4. Uzletl év eredménye | 5374 3554
F. Céltartalékok | | 0 [}
G. Kitelezettségek | | 200 0
|. Hosszu lejaratd kételezettségek 0 0
Il. R6vid lejaratu ktelezettségek i | | 200 0
LKUfoIi pénzérntékre sz016 kételez éﬂekelém kuldnbozete | ' | 0 0
H. Passziv id6bell elhataroldsok | | ' | 951 1451
FORRASOK OSSZESEN: ! | 252 305 437 095
2013. 2014,

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) _ _ , , 01.0112.31. | 01.01-12.31.
|, Pénzligyi maveletek bevételei | | | 19430 10 870
Il. Pénziigyi miveletek raforditasai ’ _ ' 7 592 570
II. Egyéb bevételek ! . ' i 0 0
V. Mikodés! kbliségek | | | i 5814 6 327
V. Egyéb raforditdsok | | 650 419
V1. Rendkivil bevételek | _ ' ' 0 0
Vil. Rendkhviili raforditasok | 0 0
VII. Fizetett, fizetendd hozamok | | 0 0
IX. Targyévieredmény | ; | TN 5374 3 554

."I
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MERLEG: ESZKOZOK [eFt) 2013.12.31 2014.12.31
A. Befoktetett eszkbzbk 0 0
I. Ertékpaplrok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpaplrok értékelési kaltnbbzete 0 0
2.1. értékelési kiilbnbbzet kamatokbbl, osztalékb6l 0 0
2.2. egyéb értékelési kiulbnbbzet 0 0
Il. Hosszu lejératd bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkbz8k 252 302 437 091
|. Kdvetelésel 0 Q
1. Kévetelések 0 0
2. Kovetelések értékvesziése 0 0
3.Killf1di pénzértékre sz616 kivetelések értékelési kilonbtzete o] Q
4.Forintkbvetelések értékelésl kiildnbbzete 0 0
\I. Ertékpapirok 209 104 317 322
1. Ertékpapirok 194 839 260 105
2. Ertékpapirok értékelési killsnbozete 14 265 57 217
2.1. ériékelési kalsnbézet kamatokbdl, osztalékbél 939 1848
2.2. egyéb értékelési kiildnhozet 13 326 55 369
Ill. Pénzeszkdzbk 43 198 119 769
1.Pénzeszkézok 43 198 119 769
2.Valuta,devizabetét értékelés| ktilsnbbzete 0 0
C. Aktiv idGbeli elhatarolasok 3 4
1. Akliv idébell elhatarolas 3 4
2. Aktiv lddbeli elhatérolasok értékvesziése 0 0
D. Szédrmaztatott igyletek értékelésl killsnbbzete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 252 305 437 095

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajéat tGke 251 154 435 644
I. Indulb t6ke 230 626 343 388
1. Kibocsdjtott befekletési jegyek névértéke 264 384 405 316
2. Visszavasérolt befektetési Jegyek névértéke -33 758 -61928
Il. T6kevaltozds (tbkenévekmény) 20 528 92 256
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonds| értékkiilonbézete 4171 29 393
2, Ertékelési kulbnbdzet tartaléka 14 265 57 217
3. El628 évek(ek) eredménye -3 282 2092
4. Uzleti év eredménye 5374 3554
F. Céltartalékok 0 0
G. Kbtelezettségek 200 (1]
|. Hossz( lejarali kételezettségek 0 0
Ii. Révid lejdratd kételezettségek 200 0
lIL.KUlf6Idi pénzériékre sz616 kbtelez. értékelési kilonbbzete 0 0
H. Passziv id8beli elhatarolasok 9581 1451
FORRASOK OSSZESEN: 252 306 437 095
2013. 2014,

EREDMENYKIMUTATAS (eF1) 01.01-12,31. 01.01-12.31.
|. Pénzigyi miveletek bevételei 19 430 10 870
Il. Pénzligyi mlveletek raforditasai 7 592 570
Ill. Egyéb bevételek 0 0
IV. MGkodési koiségek 5814 6 327
V. Egyéb réforditasok 650 419
VI. Rendkivill bevételek 0 0
VIl. Rendkivuli raforditdsok 0 0
VIIl. Fizetett, fizetendd hozamok Q 0
IX. Targyévl eredmény 5374 3 664
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatésa:

A Pioneer Horizont 2025 Alapot (tovabblakban az 'Alap') 2011.07.07-én vette nyilvantartasba a 1111-458 lajstromozési szdmon a PSZAF.

A befektetési jegyek kibocsatdja nevében el)ard Jogl személy és az alapkezeldi tevékenység végzdle a PIONEER Befektetés| Alapkezeld Zr. (tovabblakban
"Alapkezel§"; székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadség tér 5-6.).
Forgalmazdk: UniCredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6).
Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptéri dvvel, Januar 1-46| december 31-ig.
Az Alapkezeld felelds vezetoje: Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kadér u. 25,

Az Alap éllampapirokba, befekletési jegyekbe, bel- és kiilfbldi részvényekbe fektetd nylltvégh befektetési alap.

Az Alap portf6lidja 2 részre kildnithetd el: az alacsony, illelve mérsékelt kockazati szintet képviseld pénz- és kétvénypiaci befektetésekre, valamint a déntden
részvény- és aruplaci befektetésekbél 4116 kockazatos portflidrészre.

Az Alap futamideje hatarozatlan.

Az Alap szaméra a kényvvizsgélat kételezd. A konyvvizsgalo neve: Sorosi Zoltdn (kamarai nyilvantartasi sz4ma:003640)
székhelye: 1136 Bp. Felka utca 4. V./4.

Az Alap 2014, évi kdnyvvizsgélatdnak dlja szerzbdés szerint netté 661 eFi, brutté 839 eFt.

Az Alap szaméra nyujtando, a kényvviteli szolgdltaldsok kérébe tartozé feladatok Irényltasaért, vezetéséért az Alapkezeld altal megblzott tarsasag a D&C
Befektetési Alapokat Kbnyveld Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u. 7.), személyében felelds munkatdrsa Garamvalgyi Zoltan (regisztraciés szém: 129785 ).

Az Alapra vonalkozé taJékoziatd és kezelésl szabalyzat valamint az idBszaki jelentések hozzéférhetbek az Alapkezeld hivatalos honlapjén:
www.ploneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikéja a szémvitelrdl sz6l6 2000. évi C. tdrvény ("Szémviteli Torvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészités| és
kényvvezetési kdtelezettségének sajatossagalrél sz6l6 215/2000. (XI1.41.) kormanyrendelet ("Korményrendelet"), valamint az egyéb vonatkozé
jogszabalyok alapjan keralt kialakltasra.

Az Alapkezeld az eszkbz8k és kételezettségek értékelési és elszamolasi szabélyai a Korményrendelet 7. § eldirasal szerint kerilitek kialakitasra.

Ertékpaplrok ériékelése és elszémoldsa:

- A Korményrendelet elbirdsainak megfelelBen az értékpapirok nettd beszerzési értéken kerilinek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
soran az értékesitésre jutd kdnyv szerinti érték FIFO mddszerrel keriil meghatérozasra.

- az értékpapirok a kollektfv befektetési formakrél és kezeldikrdl sz6l6 2014, évi XVI. térvény, a Kormanyrendslet, valamint az Alap kibocsétasi
tajékoztatoja ltal elbirt rendszerességgel piaci értéken kerllinek értékelésre.

- a Korményrendelet elbirdsainak megfelelSen az értékpaplrok utan targyévben jaré iddaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkilsnbdzeteként keriiinek elszdmolésra.

Az értékelés] killBnbbzetek mind a f8kdnyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon beltil meghontasra keriiinek a kamatokbél, osztalékokbdl és
egyéb piaci értékitéletb8l szarmaz6 sszetevbkre.

Szdrmazékos lgyletek értékelése és elszdmoldsa:

A szarmazékos lgyletek piaci ériékének az lgylet jbvdben varhaté nyereségét vagy veszleségét kell tekintenl, amely értéken a le nem zart
ligylet — mint pozicié — tovabbértékesithetd. A szarmazékos Ugyletek értékelése egyes ligylettipusokra az értékelésekre aialanos elfogadott
értékelési médszerek alapjan (jellemzben a szerz3désbdl eredd tényleges vagy becstit jov8beni cash flow-k jelenre diszkontélt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjan kerill meghatéarozésra.

Immateridlis javak és targyl eszkbztk:
Az Alap sem immaterialis Javakkal, sem targyi eszkézbkkel nem rendelkezik,

Kilifsldi pénzériékre sz6l6 kbvetelések és kbtelozettségek:

A devizés kévetelések, kitelezettségek, pénzeszkozok atériékelése az eredménnyel szemben t8rténik.

A kalioldl pénzértékre sz616 kévetelések és kotelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozéan rogzitett, a Magyar Nemzeti Bank lal kbzzétett hivatalos devizaérfolyam értékelés napjén érvényes ériéke
kerii! alkalmazasra.

Sajat tbke:

Az Indulé tékén belill a Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke az év eleji nyitd allomany és a targyévi kibocsatas névértékét tartaimazza,
mig a Visszavasarol befektetési jegyek névériéke csak a targyévi visszavéielt mutatja. A 6. pontban talélhaté6 tabldzat mutatja be a kibocsatas
és visszavétel halmozott értékét az Alap induldsa 6ta.

Jelent8s 8sszegdl hiba:
A jelentds hibak mértéke a Szamviteli tdrvényben meghatarozotaknak megfelelben keriilf régzitésre.

Az Alap eszk&zeit a 2014.12.31-i piaci arfolyamokon ériékelttik. A méregkészités iddpontja 2015. januér 31,
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3. A szamviteli megkszelitésre 6pllS éves beszdmoléban szerepl6 és a hivatalosan kdzzétett nett6 eszkbzérték kbzbttl killonbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vell induld tékéje az iddszak végén:
Az alap 2014, évi tdkevaltozasa (t6kendvekménye):
Az Alap 2014.&vi szdmviteli hozama az Alapot terheld kdltségek levonasa utén:

343 388 eFt.
92 256 eFt.
16,50% lett.

Az aldbblakban bemutatott "Kézzétett Nettd eszktzérték” a 2015.01.06-an kalkulalt és 2015.01.05-i ériéknapra vonatkozo netio eszkdzértéket mutatja.
Az alabbiakban bemutalottktzzétett nettd eszkdzériék T-1 napl (2014.12.30-}) készlettel és T napi (2015.01.056-)) arfolyammal szémitott érték.

1 darab befektetésl Jegy névértéke: 1Ft eFt
Kozzétett Netté Eves
Eszkdzérték beszamold
Hosszu lejaratli bankbetétek [o] 0
Kévetelésel 120 0
Ertékpaplrok 317 163 317 322
Pénzeszkdzbk 119 741 119 769
Aktiv iddbeli elhatéroldsok 0 4
Szarmaztatott igyletek ériékelési kilonbézete 0 0
Eszkdzdk Hsszesen 437 024 437 095
Kotelezettségek 60 0
Passzlv elhatérolasok 1560 1451
Nettd eszk6zérték / Sajét toke 435 404 435 644
Forgalomban 1év Jegyek (db) 343 388 421
Egy jegyre jutd NEE (Ft) 1,267964
Forgalomban 16v6 jegyek (db) (T} 343 388 421 343 388 421
Nett6 eszkozérték / Sajat tbke (T) 435 404 435 644
4. Ertékpapirok és azok értékkilonbozetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkildnbbzetének részletezése 2014.12.31-6n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzésl Kamat Arfolyam kiilbnbbzet Placi érték
6rték deviza papir
2023/A 18 000 000 16 247 113 0 5166 21 526
2025/B 32 000 000 31 542 921 0 5713 38176
2028/A 62 000 000 59 117 814 Q 21936 81 867
Befektetési jegyek 8 106 906 1848 0 32 815 141 569
PIONEER Kb62zép-Eurépai A 7027 053 54 504 0 0 -779 53 725
DAX ETF 29 698 0 19 80 797
iPATH DJ 1670 14 852 0 3827 -5 636 13143
MSCI| EMERGING MARKE 2 050 19135 0 2973 -1 252 20 856
PIO Core European Equity 1219 3 568 0 187 252 4007
P10 European Polential 11 3932 0 212 360 4504
PIO European Res. 2054 2 860 0 260 884 4004
PIO Top European Players 1650 2993 0 269 926 4188
P10 US Funamental Growtl 16 9471 0 2335 5026 16 832
P10 US Mid Cap Value 2 661 6 549 0 1297 2692 9 538
P10 US Research 3 856 6 548 0 1501 2924 10 973
TOPIX 640 1756 0 -32 277 2 001
VANGUARD EMERING 24886 22 462 0 6 452 -3133 25781
VANGUARD PACIFIC ETF 366 4871 0 824 -291 5404
Befektetési jegyek Osszesen: 153 199 0 20 124 2430 175 7563
|Ertékpapirok minbsszesen: 260 105 1848 20 124 35 245 317 322
Ertékpapirok és azok értékkll8nbbzetének részletezése 2013.12.31-én
oFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam killbnb8zet Piaci érték
érték deviza papir
2023/A 2 000 18 052 125 0 2 382 20 559
2028/A 6 200 59 117 814 0 5473 65 404
Magyar dllamkdtvény: 77 168 839 0 7 855 B5 963
PIONEER KE Részvény 5036 573 39 000 0 0 -1027 37973
DAXETF 22 374 [u] 23 164 561
iPATH DJ 1670 14 852 0 1963 -3579 13 236
MSCI EMERGING MARKE 650 5614 0 25 221 5 860
PIO Core European Equity 897 2539 0 8 101 2 648
P10 European Potential 8 2759 0 9 132 2900
PIO European Res. 1515 1834 0 77 734 2645
PIO Top European Players 1133 1901 0 80 758 2739
PIO US Funamental Growtl| 15 8 522 0 -346 3 265 11 441
PIO US Mid Gap Value 2363 4 599 0 -185 1696 6110
PIO US Research 3480 5598 0 -224 2026 7 400
VANGUARD EMERGING 2 855 25767 0 2674 -3 109 25332
VANGUARD PACIFIC ETF 325 4311 0 -71 56 4296
|Befektetés! jegyek: 117 670 0 4033 1438 123 141
{Ertékpapirok mindsszesen: 194 839 939 4033 9 293 209 104




5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:

Ev Hénap Nyité Kibocséatas Visszaviéltas 24ré
db db db db
2011. 0 302 844 071 18 671 396 284 172 675
2012. 284 172 675 4 308 289 71 904 349 216 576 615
2013. 216 576 615 47 807 817 33 758 355 230626 077
2014. Januar 230626 077 5398 258 2855785 233 168 550
Februér 233 168 550 4704 513 8241535 229631 528
Mércius 229631 528 8 B35 448 950 994 237 515 982
Aprilis 237 515 982 5202 466 2984772 239733676
Méajus 239733 676 4 554 916 7 025 889 237 262 703
Janius 237 262 703 18 150 848 1263 836 254 149715
Julus 254 149 715 18 239 539 638 489 271750 765
Augusztus 271750 765 33 267 670 1948 033 303 070 402
Szeptember 303 070 402 17 627 217 28454 751 292 242 868
Okt6ber 292 242 868 11 004 762 752 128 302 495 505
November 302 495 505 11 532 620 3173973 310 854 152
December 310 854 152 36 171 926 3637 657 343 388 421
Mindsszesen az Alap indulés4tél: 529 650 380 186 261 939
6. Idébell ethatérolasok:
Az akilv idGbell elhatérolésok alakuldsa: eFt
2013. 2014.
Kamatkdvetelés 3 4
Osszesen 3 4
A passziv id0beli elhatiroldsok alakuldsa: eFt
2013. 2014,
MNB dij 15 24
Alapkezelés 365 502
Letétkezelés o] 35
Osztalékadd 0 0
Bankkditség 0 2
Forgalmazas 0 49
Kényvvizsgélati dij 571 839
Osszesen 951 1451
7. Pénziigyl miiveletekb6l szdrmazé eredmény részletezése (eFt-ban): 2013, 2014.
Allamkétvénybd! szérmazé kamat 5385 6 036
Osztalék 2634 1326
Arf.nyereség - deviza 1794 1029
Befekt.jegyek arf.nyeresége 0 715
Egyéb arfolyam nyereség 180 622
Kamatbevétel pénzintézettd! 657 521
MAK eladasl arban foglalt kamat 0 244
MAK éarfolyamnyereség 0 223
Arf.nyereség - értékpaplr 8109 142
Visszavéltasi jutalék 91 61
FX ugylet arfolyam differencia 0 28
Devizakészlet arfolyamnyeresége 0 16
Belf6ldi részvény arf.nyereség 580 0
MAK vételdrban foglalt kamat 0 -93
Pénzligyi mlveletek bevételei 19 430 10 870
Arf.veszteség - értékpapir 4599 407
Egyéb arfolyam veszieség 590 122
FX tgylet arfolyamdifferencia 0 39
Folyészamla hitel kamat o] 1
Devizakészlet arfolyamvesziesége 329 1
Belioldl részvény arf.veszteség 1772 0
Arf.veszieség - deviza 302 0
Pénzilgyl milveletek raforditasai 7 692 570




8. Sajat t6ke mozgastabla:

adatok eFt-ban

Nylt6 egyenleg Ndvekedés Csbkkenés Zar6 egyenleg
Indul6 t6ke valtozésa: 230 626 112762 0 343 388
Tokendvekmény véitozdsénak
levezetése:
J 4s ériekkilbnbézete:
egyforgaimazas nobzele 4171 25222 0 29 393
Ertékelési killbnbbzet: 14 265 42 952 0 57 217
Eredménytartalék: | 2052 3554 0 5646
Tékendvekmény & 20 528 71728 0 92 256
Sajét t6ke bsszesen: | 251 164 184 490 0 435 644
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyiddszakban nem vett igénybe hiteli.
10. Szarmazékos iigyletek bemutatasa:
Nyitas datuma 2014.03.05 2014.06.06
Forward datum 2014.06.12 2014.09.16
Z&ras détuma 2014.06.06 2014.06.17
Mavelettipus eladas eladas
Mennyiség 771 600 771 600
Eszkéz JPY/HUF JPY/HUF
Kétést arfolyam 2,2130 2,1840
Z4rasi arfolyam 21770 2,2345
Eredményhatas 27TT8Ft - 38 966 Ft
Az Alapnak a fentieken kivill mas szarmazékos Ggyletei nem voltak.
11. Az (izleti évben elszadmolt kbltségek:
2013. 2014,
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeli dij 4244 4719
Letétkezeldi dij 246 317
Forgalmazasi kbltség 0 152
MNB (feliigyeleti) dij 60 77
Kényvvizsgalat 823 839
Kézzététel, rekldm 0 0
Brékeri jutalékok 0 0
Bankkoliség 441 223
Kéitségek 8sszesen: 5814 6 327




12. Portf6li6 jelentés:

Alapadatok:
Alap lajstromszéma;
Alapkezeld neve:

1111458

PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt.

Letétkezeld neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Netté Eszkdzértbk szamitas tipusa: 2013. 2014.
Téargynap (T): 2013.12.31. 2014.12.31
Sajét téke: 251 154 370 435 644 364
Egy jegyre Juté NEE az éves beszamolb al pié 1,089011 1,268664
Darabszém: 230 626 077 343 388 421
A targynapl netlé eszktzérték meghatiarozisa: 2013. 2014.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
1. Hiteldllomény: Futamidd: 0 0,00 0 0,00
2. Egyéb kbtelezettségek és elhatarolt kditségek: 1151 100,00 1461 100,00
Alapkezeli dij miatt 365 31,72 502 34,60
Letétkezelbi dij miatt 21 1,82 35 2,41
Bizomanyosi d(] miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi kig. miatt 0 0,00 49 3,38
Koézzétételi kig. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszdmolt egyéb tétel miatt 765 66,46 865 59,61
Egyéb - nem kb&liség alapl - kételezettség s} 0,00 0 0.00
V3. Céltartalékok: 1 0,00 0 0,00
/4. Egyéb passziv Id6beli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kotelezettségek dsszesen: 1151 100,00 1461 100,00
aFt
2013.12.31. 2014.12.31.
Il. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
Il1. Foly6szamla, készpénz (5sszes): 43 198 17,12 119 769 27,40
Unicredit bankszdmla HUF 10 651 4,22 119 149 27,26
i Unicredit deviza bankszadmldk 32 547 12,90 620 0,14
/2. Egyéb kbvetelés (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/3.1. Max. 3 hé lekdtésa (§sszes): 0 0,00 0 0,00
1/3.2. 3 hénapnél hosszabb lekbtésd (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
W4, Ertékpapirok (bsszes): Deviza-nem 209 104 82,88 317 322 72,60
1/4.1. Allampapirok (bsszes): 85 963 34,07 141 569 32,38
11/4.1.1. Kdtvények (8sszes): 85 963 34,07 141 569 32,38
2023/A HUF 1800 20 559 8,16 21526 4,92
2025/B HUF 3200 0 0,00 38 176 8,73
2028/A HUF 65 404 25,92 81 867 18,73
1V4.1.2. Kincstérjeayek (8sszes): 1] 0,00 0 0,00
1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (8sszes): 0 0,00 0 0,00
1l'4.1.4. Kalf8ldi dllampapirok (bs5s5zes): 0 0,00 0 0,00
1/4.2. Gazdélkodél és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 0 0,00
1/4.2.1, T6zsdére bevezetett (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
W4.2.2, Kilfoldl kbtvények (8sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.2.3. T6zsdén kivilli {8s5s2es5): 0 0,00 0 0,00
I14.3. Részvények (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
I/4.3.1. Tézsdére bevezetett (8sszes): 0 0,00 0 0,00
IV4.3.2. Kalfsldi részvények {8sszes): 0 0,00 0 0,00
114.3.3. T6zsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
4.4, Jelzdloglevelek (855zes): 0 0,00 0 0,00
1/4.4.1. T6zsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.4.2. T6zsdén kiviill (sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.5. Befektotési jegyek {6sszes): 123 141 48,81 175 753 40,22
/4.5.1. T6zsdére bevezetett (bsszes): 123 141 48,81 175753 40,22
PIONEER Kézép-Eurdpai Részvény Alap HUF 7027 37 973 15.05 53725 12,29
DAX ETF EUR 29 561 0.22 797 0,18
iPATH DJ uUsD 1670 13 236 5,26 13143 3,01
MSCI EMERGING MARKETS USD 2 050 5 860 232 20 856 4,77
PIO Core European Equity uUsD 1219 2 648 1.05 4 007 0,92
P10 European Potential usD 11 2 900 1,156 4 504 1,03
P10 European Res. EUR 2 054 2 645 1,05 4 004 0,92
PIO Top European Players USD 1550 2739 1,09 4188 0,96
PIO US Funamental Growth UsD 16 11 441 4,53 16 832 3,85
P10 US Mid Cap Value EUR 2661 6 110 2,42 9 538 2,18
PIO US Research EUR 3856 7 400 2,93 10 973 2,51
TOPIX JPY 640 0 0,00 2001 0,46
VANGUARD EMERING UsD 2 486 25 332 10,04 25781 5,90
VANGUARD PACIFIC ETF UsD 366 4296 1,70 5404 1,24
1V4.6.2. T&zsdén Kivill) (8sszes): 0 0,00 0 0,00
114.6. Karpotlasi jegy (8sszes): 0 0,00 0 0,00
/5. Aktiv Id6bell elhatarolasok (8sszes): 3 0,00 4 0,00
. Jaré kamat 3 0,00 4 0,00
1/6. Szérmaztatott (igyletek értékelésl killlbnbbzete 0 0,00 0 0,00
Eszkdzk sszesen: 252 305 100,00 437 095 100,00




13. Cash flow alakulasa 2013-2014. években:

adatok eFt-ban

BUDAPEST, 2015. mérclus 20.

2013, 2014,

I. Mdkddésl cash flow 13 447 3763
1. Targyévi eredmény (kapotl hozamok nélkal) 5374 -4 052
2. Elszamolt értékvesztés és visszalras 0 0
4. Elszamolt ériékelésl kisnbdzet -1 541 42 952
5. Céltartalékképzés és fehasznalas killsnbézete 0 0
7. Ertékpaplr befektetések értékesltésének eredménye 0 1]
8. Befektetett eszkbzok dlloméanyvétiozésa 0 o
9.1. Ktvetelések valtozdsa 7814 0
8.2, Entékpapirok értékelési kiildnbtizetének véliozasa 1541 42 962

10. Rovid lejératu kdtelezettségek dlloményvéltozdsa 107 -200

12. Aktlv idBbell elhataroldsok alloményvéltozdsa 32 -1

13. Passziv iddbell elhatarolasok dllomanyvaltozésa 120 500

Szamaztatott ligyletek értékelésl kllinbbzetének valtozésa o] 0

1. Befektetés| tevékenységh6l szdrmazé pénzeszktz-véltozds -4 116 -57 660

17. Ertékpapirok beszerzése - -73 046 -93 565

18. Ertékpapirok elad4sa, bevaltasa + 66 930 28 299

19. Kapott hozamok + 0 7 606

Il. Pénzligyl mlveletekbdl szarmazé pénzeszkbz-véltozds 15 510 137 984

20. Befektetési jegy klbocsatasa + 47 932 212 086

22, Befektetés jegy visszavasarlasa - -32 422 -74 102

23, Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

PénzeszkBzbk véltozdsa 24 841 78 671
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I. Pioneer Horizont 2025 Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap elsddleges befektetési célja, hogy a céldatumra (a Pioneer Horizont 2025 Alap
esetében: 2025. december 31.) vonatkozéan egy jol diverzifikalt vegyes portfélio kialakitasaval a
befekteték szamara minél magasabb hozamot érjenek el. Az Alapkezeld a téke és a hozam
védelmére vonatkozéan nem tesz a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatarozott rendelkezés
alapjan a Kbftv. 25.§ (1) és (2) bekezdésében meghatarozott igéretet, de a céldatumra
vonatkozéan - megfeleld befektetési politika kialakitasaval torekszik - a téke megovasara. A
céldatum elérését kdvetden az Alap pénzpiaci befektetési politikat folytat.

Az Alap portfolija 2 részre kildnithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
képviselé pénz- és kétvénypiaci befektetésekre, valamint a déntéen részvény- és arupiaci
befektetésekbd! allé6 kockazatos portféliérészre.

A pénz- és kotvénypiaci befektetések egyrészrol az adott portfélié relativ stabil magjat alkotjak,
masrészrél pedig jelentés szerepik van a téke megévasaban, mint méasodlagos celkitlizés
megvaldsitasaban. Ez a portfoliorész varhatéan nagyrészt allampapirokbdl all, emellett a
jogszabalyi kritériumoknak megfelelé egyéb pénz- és koétvénypiaci eszkézok (pl. bankbetét,
jelzaloglevél, vallalati kétvény) is lehetnek a portfélioban. A portfélié részét képezhetik a dontden
a fenti eszkdzokbe fektetd befektetési alapok befektetési jegyei is.

Az Alap portfliéjan belll a hozampotencialt részvény- és arupiaci befektetésekkel biztositjuk.
Ebben a szegmensben iényeges kritérium a széleskorli nemzetkdzi diverzifikacio, ami a globalis
paletta mellett tébbféle eszkéztipust is magaba foglalhat. Ennek megfeleiéen a portfolid reszét
képezhetik:

- hazai és kilféldi egyedi részvények,
- déntden részvényeket tartalmazo befektetési alapok befektetési jegyei,
- az arupiacokat megcélzo befektetési alapok befektetési jegyei.

Az Alapkezeld a hatékony portfolio-kialakitas, valamint a kockazatcsokkentés érdekében

szarmaztatott eszkdzoket is tarthat az Alap portfoliéjaban (pl. devizakockazat fedezése
érdekében).

Il. Az Alap befektetési politikajara hatast gyakorol6 piaci folyamatok a 2014-es
evben

A 2014-es év is bovelkedett fordulatokban. Az év els6é felében viszonylag biztatéan
alakultak a globalis gazdasagi kilatasok. Ugy tiint, hogy a valsagbol valo kilabalas a vilag
nagyobb részében ,sinre kertlt”. A nyari honapoktél kezdve azonban ismét gytlekezni
kezdtek a viharfelhék: eleinte csak az orosz-ukran valsag altal leginkabb sujtott
Eurépabdl érkeztek aggaszto jelzések, majd a vildg mas térségeiben is a lassulas jelei
kezdték felutni fejuket. Nagy kivételt jelentett az USA, ahol a makrogazdasagi
indikatorok szinte kivétel nélkll egészséges képet tukroztek.
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Az év nagy meglepetése volt, hogy az arupiacokon — kiléndsen az olaj piacan — az év
masodik felében jelentés zuhanast lathattunk, ami az inflaciés mutatok tovabbi esését
vetitette elére. A helyzet elsésorban a deflaci6 peremén tancolé6 Eurépaban és
Japanban kezdett aggasztova valni, de még az egészséges névekedést mutaté USA-val
kapcsolatban is egyre komolyabban merul fel az inflacié ,aluliévésének” kockazata.
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. Arupiaci arfolyam-indexek
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Mindez alaposan atrendezte a jegybankok viselkedésére vonatkozé varakozasokat. A
mennyiségi élénkités nagy bajnokanak tartott Bank of Japan (ahol oktéber végén tovabb
noévelték a megcélzott pénzmennyiség-bovités temét) mellett a nyari honapoktol
kezd6déen az Eurépai Kézponti Bank (EKB) is egyre konkrétabb jelzéseket kuldott a
piacok felé, hogy akar jelentdsebb eszkdzvasarlasi program elinditasara is készen
allnak. Bar a konkrétumokkal adés maradt az EKB, a piacok elhitték a hatarozott lazitasi
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szandékot. A Fed ugyanakkor nem tantorodott el az elére felvazolt ,normalizalédasi”
alapforgatokényvtdl: oktdéber végéig fokozatosan ledllitottak az eszkdzvasarlasi
programot, ezen felll pedig folyamatosan azt sugalltak, hogy 2015 derekén megindulhat
a kamatemelési ciklus.

Kézponti bankok mérlegf6osszegei
(a 2006. év végi érték %-aban)
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A nyomott inflaciés kérnyezet, a globalis konjunktira-indexek megbicsaklasa, valamint
az ezzel parhuzamosan er8sddé 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 kéraiményekre igazan nem
lehetett panasz.

40 Fejlett piaci kotvényhozamok
(10 éves allampapirok, %)
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Az EKB mennyiségi élénkité programjanak beharangozasabol leginkabb az Euré-6vezet
periféridja profitalt: a jegybanki kotvényvasarldsokban reménykedd befektetSk Gjabb
mélypontokra szoritottak le az élénkités reménybeli Jkedvezményezett” orszagainak
kétvényhozamait. Az év végén a goérég belpolitikai bizonytalansag fellangolasa is csak
lokalizalt korrekciét okozott.

Eurézéna "periféria” allamok 10 éves allamkotvény-hozamai (%)
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A fejlédd piacok szempontjabél is izgalmas évet tudhatunk magunk mogott. Az év elején
még a kockazati étvagy atmeneti megcsappanasét lathattuk, majd az alacsony fejlett
piaci kamatszint és a fokoz6d6 pénzbbség ismét a fejlodd piaci devizak felé terelte a
befektetéket. Volt ugyanakkor néhany kivétel: a nemzetkozi tékepiaci elszigetelédeés
arnyékaba kerlé orosz eszkdzoket példaul egyre inkabb kerliték a befektetok. A rubel
az év végén kozel allt a telies 6sszeomlashoz, ami a kézép- és kelet-eurbpai térség
devizainak teljesitményén is valamelyest érz6dott.
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Az EMEA térség devizainak alakulasa 2014-ben az euréval szemben
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A forint arfolyamaban is megjelentek ezek az ingadozasok. Az év elején a fejlédd piaci
bizonytalansag, majd a nyari hénapokban és az év végén a kelet-eurdpai katonai és
piaci feszliltségek okoztak gyengiilést. A forintpiaci mozgasokban a belféldi tényezék is
szerephez jutottak, leginkabb a devizahitelek ,elszamolasa” miatt fellépd konverzios
igények miatt. Osszel ugyanis a kereskedelmi bankok — miutan ismertté valt a varhato
veszteségek nagysagrendje - csOkkenteni kivantadk a deviza-alapu finanszirozasukat,
ami devizakeresletet generalt (forint ellenében). Miutan az MNB szeptember masodik
felében bejelentette, hogy a levaltashoz szikséges devizat a jegybanki tartalékbol
biztositja a bankok szamara, a devizapiacon gyors fordulat kévetkezett.
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A fejléds kstvénypiacokon az év eleji Gvatossag utan ismét a hozamvadaszat lett az ar.
a kockazatosabb kotvényeken megmaradt hozamfelarak felértékelddtek az erdsen
kamatinséges idészakban. Ennek a folyamatnak az egyik kovetkezménye, hogy a
tavaszi hoénapoktdl a fejlédé piaci kotvényalapokba tovabbi friss pénz érkezett a
befektetktd!, egészen az év végi bizonytalansagig (rubel-valsag).

A dedikalt fejlédd piaci kdtvényalapokba iranyulé célzé tékearamlas
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A fejlédd kétvénypiacok kézul a kdzép-eurdpai térség kitlintetett helyzetbe kerllt, hiszen
ezekben az orszagokban altalaban nem voltak egyensulyi kockéazatok, igy a monetaris
politka is a tovabbi lazitas felé tudott mozdulni. Emellett az EKB kétvényvasarlasi
programja is erés tamogatast nyujtott a régi6 kotvénypiacainak, hiszen a befektetok
egyfajta ,kiterjesztett perifériaként” tekintettek erre az dvezetre. Ennek készonhetSen a
térség tébb orszagaban — koéztik Lengyelorszagban és Magyarorszagon is - Ujabb
torténelmi mélységekbe csdkkentek a kétvényhozamok.

Helyi devizas hosszu kdtvényhozamok
(10 éves, helyi devizaban denominalt allampapirok, %)
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A globdlis dezinflaciés hatasok miatt Magyarorszagon is nétt az inflaciés ,alullovés”
valészinlisége. Az MNB Monetaris Tanacsa a nyar kbzepéig toretlenul folytatta a kdzel 2
éves kamatcsokkentési sorozatot, amit egy 20 bazispontos vagassal ,koronaztak meg”.
A kommunikacié ezt kévetden lezartnak tekintette a monetaris lazitast, azutan is, hogy
az év utolsé hénapjaiban — a beszakadoé olajar lattan — a vildg szadmos jegybankjahoz
hasonléan az MNB esetében is a tovabbi lazitas lehetéségét taglaltak az elemzok.
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A hazai kétvénypiacon a kiilféldi befektetdk aktivitasa visszafogott volt az év soran: a
nagyobb szereplék a lejaré kotvényeket megujitottak, igy a keziikben lévé hazai
kétvényallomany viszonylag stabilan alakult 2014-ben.

Kiilfoldi befektetok forintkdtvény-allomanya (Mrd Ft)
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A hazai kétvényhozamok dsszességében minden lejaraton jelentésen csdkkentek az év
soran. A hozamgérbe révid végén a jegybanki kamatcsokkentéseken és a forintpiaci
kilengéseken til a jegybank aprilis végén bejelentett intézkedéscsomagja is
befolyasolta. Az un. ,6nfinanszirozasi koncepci6” keretében az MNB arra 6sztonozte a
kereskedelmi bankokat, hogy a 2 hetes kétvényallomanyuk egy részét allamkotvenyekre
cseréljék, az alapkezeléket és a kiilféldi bankokat pedig ,kiszoritottak” a nyartol betétté
alakitott 2 hetes jegybanki instrumentumbol. Ezzel hatalmas pénz mozdult meg a révid
allampapirok felé, amit csak részben tudott felszivni az AKK megemelked6 forintpiaci
kindlata. A rendszerben ragadt folés likviditdas miatt a révid hozamok a
kamatcsdkkentési ciklus lezarasat kévetéen is az iranyadd jegybanki kamatszint ala
szorultak.

A hosszabb koétvényhozamok esetében a nemzetkézi hangulatnak volt meghatarozo
szerepe, de a jegybanki intézkedéscsomag hatasa ide is begy(rGzétt. A banki folos”
likviditas egy részét ugyanis 3-5 éves allamkotvények felé terelte az MNB, amit
kedvezményes fedezeti lehetéség megteremtésével tettek vonzéva. Az altalanos
kétvénypiaci jokedv csak rovid idészakokra tért meg: az év elején a fejlé6dé piacoktdl
val6 elfordulds, a nyar kézepén pedig a kelet-europai krizis elfajulasatol valo félelem,
majd decemberben a rubel ,elszallasa” okozott atmeneti hozamemelkedést. A
korrekcidk azonban nem tudtak megtérni a hozamcsokkenési trendet: az év vegére
ujabb térténelmi mélypontokra estek a hazai hosszu kétvényhozamok.
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Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Osszességében a 2014-es évben ismét kivaléan teljesitettek a hazai kétvenyek,
kuléndsen a hosszabb futamidejli papirok. Az éven tuli kétvényeket lefedé MAX index a
kivalé év végi hajraval ismét kétszamjegyt(i, 12,58%-os emelkedést tudott felmutatni, mig
az éven belilli allampapirokat reprezentalé RMAX index 3,31%-kal nétt az év soran. A
szinte a teljes forintkdtvény-piacot lefedé MAX Composite Index 10,83%-kal gyarapodott
2014-ben.

11
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Eventuli | Evenbelui | MAX
futamidék | futamidék | Composite |
- ~ (MAX-index) (RMAX-index) | Index |
2014 |. negyedév 1,56% 0,88% | 1,33%
12014 |l. negyedev _ 6,34% 1,03% 5,38%
2014 Ill. negyedév 0,40% 0,90% | 0,47%
2014 IV. 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 osszességében veszitettek az értékikbdl, hiszen a
BUX index értéke 10,4%-ot csékkent. A magyar papirok kedvezétlen teljesitménye
mogoétt szamos hazai és nemzetkdzi esemeny is all.

Az elsd negyedévben a fejlédéd piaci és torok kockazatok emelkedesével, valamint a
FED tapering folytatbdasaval Magyarorszag is célkeresztbe kerilt, majd a Krim
elszakadasa és Oroszorszaghoz csatlakozasa névelte tovabb a régiés kockazatokat.

A masodik negyedév soran a kedvez6 nemzetkézi hangulatnak, az orosz-ukran
kockazatok folyamatos kiarazodasanak és a varakozasokat meghaladd
gyorsjelentéseknek készonhetéen a BUX emelkedni tudott.

A BUX index a harmadik negyedév soran ismét esett. Az orosz-ukran konfliktus ismételt
kiélezddése, a portugal bankcsdd és a kedvezétlen eurdpai makro adatok artottak
legtobbet a nemzetkézi tényez6k koézll, de a hazai devizahiteles mentdcsomag
formalédasa sem segitette a hangulat javulasat.

A negyedik negyedév is igen nehéznek bizonyult, komoly volatilitas volt a piacokon. A
negyedév a kedvezétlen europai makro adatokkal és az elmarad6 EKB lazito
intézkedésekkel indult. A negyedév soran azonban az EKB kamatot vagott és
megkezdte a kétvényvasarlasi programjat, amit a varakozasokon fellli amerikai makro
adatok is tamogattak, igy kedvezé hangulat kezdett kialakulni a hazai részvények
esetében is. Végiil a decemberi orosz deviza és részvénypiaci turbulencia boritotta fel a
kedvezd hangulatot.

A blue chip papirok kézétt a MOL teljesitett a legrosszabbul, ami a horvat kormany
részérdl érkezd tdmadasok mellett tébb nagytulajdonos ismételt kiszallasanak a vart
kurdisztani kitermelési mennyiségek csokkenésének koszénheté. 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
adédd gyengllé rubelnek és az oroszokkal szembeni nemzetkézi szankcioknak a
kévetkezménye. A vallalat értékesitésének jelentés részét a volt FAK régi6 adja,
raadasul a vallalat nem fedezte a devizakockazatat, igy a gyengllé rubel miatt az ott
elért marzsai is jelentésen besziikiltek. Az Uj piacai, a dél-amerikai €s a kinai egyel6re
nem teljesitenek jél és tovabbra is jelentdsek a marketing és a K+F kiadasai, igy iden
dsszességében 19%-ot esett a részveny.

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

A Magyar Telekom 7,6%-ot emelkedett idén, ami a névekvé magyar gazdasag miatt
kedvezdbben alakulo bevételeinek koszénheté. Az évben lezarultak a korabban komoly
kockazatokat jelentd frekvencia aukcidk, amik végil nagyjabol a varakozasoknak
megfeleléen alakultak.

Magyar részvények 2014. évi teljesitményei
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A régios részvényeket is kedvezétlenil érintették a régios, orosz és ukran kockazatok,
kulénésen 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
cstkkend bevételeinek koszonhette az arfolyam esést, mig a cseh telekom cég
esetében az Uj stratégiai tobbségi tulajdonos osztalék politikaja és a telekom vallalattol
felvett hitelei hordoznak kockazatokat. A lengyel KGHM esésének a csékkend réz ara az
oka.

A kedvezdéen teljesité cégek a defenzivebb, kedvezd cash flow-val rendelkez6 iparagak
kézul keriltek ki. A két magasan feliilteljesité papir volt a cseh (CEZ) és a lengyel (PGE)
kézm( vallalat, de a lengyel (PZU) és az osztrak (Vienna Insurance) biztosité
tarsasagok arfolyama is emelkedett. Az év nyertese a lengyel olajfinomit6 és kereskedd
vallalat a PKN volt, amit a cs6kkend olajarak mellett folyamatosan tagulé6 marzsoknak
készbénhetett.
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CETOP20 indextagok 2014. évi teljesitménye (HUF)
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Nemzetkozi deviza- és részvénypiacok

A forint 2014-ben jelentés mértékben gyengiilt a dollarral szemben, de az euréval és a
régios devizakkal szemben is gyengulést mutatott. A dollarral szembeni gyengules
legfébb oka a FED szigorodé politikajabol adédéan az euréval, de lényegében minden
devizaval szembeni dollar erésédés volt. Az euro és a régios devizak elleni gyengilés az
év elsé felében folyamatosan lazitd MNB koévetkezménye, de a régids kockazatok
emelkedése sem segitette a forintot az euréval szemben 2014 soran.

Egyes devizék forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

Devizak 2013.12.31 2014.12.31 valtozas

UsSD 215,6 261,4 21,25%
EUR 297,2 316,3: 6,42%
GBP 2425 263,0! 8,43%
71.5 73,8. 3,.22%
10,9 11,4 4,93%

204,9 2181  6,45%
242,5 2630 843%

A fejlett részvények 2014-ben volatilis idészakot éltek at, ami leginkabb az orosz
kockazatoknak tudhaté be. Az amerikai vezetd tézsdeindexek ezen kockazatoktél tavol
helyezkednek el, valamint a kedvezé makrogazdasagi teljesitménynek és ezaltal a
vallalati profitok varakozasokat meghalad6 névekedésének készénhetben szép akar ket
szamjegyli emelkedést is elértek. Az eurdpai részvények ettél kedvezbtlenebb évet
zartak, a jelentés hullamvélgyeket (marcius, augusztus,oktéber és december) kovetéen
mindig emelkedni tudtak, az év végén pedig mar az EKB lazit6 intézkedései is segitették
&ket, azonban dsszességében a DAX csupén 2,7%-ot emelkedett, a Eurostoxx 50 pedig

14



Pioneer Horizont 2025 Alap Uzleti jelentés — 2014.

1,2%-ot. A japan részvények a BoJ Ujabb lazitd csomagjanak készénhetéen magas
volatilitas meliett ugyan, de emelkedni tudtak, 0sszességében 7,1%-ot. A csdkkend
nyersanyag arak miatt a jelentés banyaszattal és kitermeléssel foglalkozé feltérekvd
gazdasagok részvényei rosszul teljesitettek az idén. A nyersanyagimportér és 2013-ban
a tapering miatt megborult gazdasagok tézsdéi voltak a fejlédé piacokon a nyertesek,
ugy mint a térok, indiai és indonéz részvények. 2014 vesztese a nemzetkdzi szankciok
és a csobkkend olajar miatt az orosz tézsde volt 45%-os eséssel (USD-ban).

Fébb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Indexek 2013.12.31 2014.12.31 valtozas
S&P 500 1848,4 2058,9: 11,39%
Nasdaq 4176,6 4736,1 13,40%
Russel 2000 1163,6 1204,7 3,53%
Eurostoxx 50 3109,0 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 51507,2 50007.4. -2,91%

Fébb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (k6zos devizaban - EUR)

Indexek 2013.12.31 2014.12.31 valtozas
S&P 500 13406  1701,6) 26,94%
Nasdag 3028,9 3914,1: 29,22%
Russel 2000 8439 995,6. 17,98%
Eurostoxx 50 3109,0 3146,41 1,20%
95562,2 0805,6 2,656%
8108,3 8455,1 4,28%

112,3 120,2 8,96%
Hang Seng 2179,9 2515,9, 15,42%

Bovespa 15811,9 156536,00 -1,75%
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