Pioneer Horizont 2030 Alap

Eves jelentés és
fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

2014. december 31.



FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer Horizont 2030 Alap tulajdonosai részére

Elvégeztiik a Pioneer Horizont 2030 (tovabbiakban: ,,az Alap”) mellékelt 2014. december 31-i éves
jelentés 1-11. oldalén talélhat6 szamviteli informacidinak (tovabbiakban: ,,szamviteli informaciok™) a
konyvvizsgilatat, amely szamviteli informaciék a szimviteli torvény elSirasainak megfelelden
keriiltek meghatarozasra.

Az Alapkezell vezetésének felelGssége az éves jelentésért

A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban’vezetés”) felelds az cves
jelentésnek a kollektiv befektetési formékrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyl
torvények moédositasardl sz6lé 2014. évi XVI torvénnyel, az abban szerepld szamviteli
informécioknak a magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban torténd elkésziteseert,
kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valé alatimasztasaért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténd elszdmoldsaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetové véljon az
akdr csalasbol, akar hibabél eredd lényeges hibés Allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi felel8sségiink az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltardnak, valamint az adott
idbszakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése komyvvizsgilatunk alapjan.
Koényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgélati Standardokkal és a konyvvizsgéalatra
vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabélyokkal &sszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek,
valamint hogy a kdnyvvizsgalatot Gigy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot
szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok mentesek-e a lényeges
hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magéban foglalja olyan eljarasok végrehajtisat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentés szémviteli informicidiban szerepld OsszegekrSl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves jelentésben szerepld szamviteli
informaciok akar csalasbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibés allitasai kockazatainak felmérését is —
a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A kockédzatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepld
szamviteli informaciék gazdalkod6 egység altali elkészitése és val6és bemutatésa szempontjabol
relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg,
amelyek az adott kériilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodé egység belsd
kontrolljanak hatékonységara vonatkozdan véleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének értékelését.

Meggybzddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels alapot nynjt
kényvvizsgal6i véleménylink megadasahoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Pioneer Horizont 2030 Alap 2014. december 31-ével végz8d6 idészakra
vonatkozé éves jelentésében kozolt szamviteli informacitk, melyek a szdmviteli torvény elSirasainak
megfeleléen keriiltek meghatarozasra, minden 1ényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol
és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyG torvények modositdsardl sz6lé 2014. évi XVL
torvénnyel Osszhangban keriiliek Osszedllitisra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és
kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamoldsra.

Budapest, 2015. 4prilis 13.

Sorosi Zoltan
kamarai tag konyvvizsgalo
003640
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Pioneer Horizont 2030 Alap Eves jelentés — 2014.

A Pioneer Befektetési Alapkezels Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.1ll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrol és
kezelbikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények médositasérél szolé 2014. évi XVI.térveny
131.§-a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelel6en az alabbiakban téjékoztatia a
Pioneer Horizont 2030 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2014. évi éves vagyoni
és jovedelmi helyzetének alakulasérél és mikodésének fébb paramétereirdl.

Pioneer Horizont 2030 Alap alapadatai

1. A befektetési alap neve, tipusa, f6bb jellemzéi:

az Alap neve: Pioneer Horizont 2030 Alap

az Alap miikédési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégi

az Alap els6dleges eszkozkategoriajanak tipusa: értékpapiralap

az Alap harmonizaciéja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

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

Az Alap altal kibocsatott befektetési jegy sorozatok jellemzéi:
LA” sorozat:

= névértéke: 1 (egy) Ft.

= |SIN kédja: HU0O000710348

JKomfort” sorozat:
= névértéke: 1 (egy) Ft.
= |SIN kédja: HU0O000710413

2. Az Alap miikodésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezel6: Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Bp. Fé u. 14.)
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
Kényvvizsgalé: 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 2030 Alap Eves jelentésében
meghatarozott netté eszkbzérték adatai ra vonatkozéan (a Pioneer Alapkezelé Zrt.
altal szamitott és hivatalosan kézzétett adatok alapjan)

Az Alapkezelé a 2014.12.31-i értéknapra nem szamolt hivatalos netté eszkozértéket, igy az
Eves jelentésben taldlhatd 2014.12.31-i adatok a 2014.12.30-i napra kiszamitott nett6
eszkodzértékben szerepld adatoknak felelnek meg.

A szamvitelrél szol6 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamolokészitési és a
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolé 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készilt éves beszamoléban megjelentetett sajat téke nem egyezik a hivatalos netto
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a nettd eszkdzértek T-1
napos készlettel szamol, igy a 2014.12.30-i napra vonatkozé hivatalos nett6 eszkézértékben
nem szerepelnek a 2014.12.30-an kététt ugyletek, ellentétben az éves beszamoloval.

L. Vagyonkimutatas

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

2013.12.31 2014.12.31

' Netto Netté

Kategéria Erték (HUF) | eszkdzérték| Erték (HUF) | eszkézérték

. % %
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 130 130 744|  70,20%| 185 950 748 74,06%
EGYEB ESZKOZOK 0 0,00% 0 0,00%
BANKI EGYENLEGEK 56 456 439/ 30,46% 66 328 466 26,42%
OSSZES ESZKOZ 186 587 183 100,65%| 252279214 100,48%
KOTELEZETTSEGEK -1 211 666| -0,65% 1210 777| -0,48%
NETTO ESZKOZERTEK 185375 517|  100,00% 251 068 437 100,00%

Il. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama

SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Horizont 2030 Alap A sorozat HU0000710348 | 170 653 468 200 740 027
Pioneer Horizont 2030 Alap Komfort sorozat HU0000710413 0 0

. Az egy befektetési jegyre esé nett6 eszkdzérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre esd nett6 eszkdzérték ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Horizont 2030 Alap A sorozat HU0000710348 1,086269 1,250714
Pioneer Horizont 2030 Alap Komfort sorozat HU0000710413 - -
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Eves jelentés — 2014.

. Az értékpapirallomany 6sszetétele:
Tézsdén  |Mas Kozelmdltban  (Egyéh Hitelviszonyt
hivatalosan |szabélyozott (forgalombahozott|atruhdzhatd |megtestesitd
Etskpapir SiNked | 20maa231 | 20102 ]Vegyz?.tl piacon értékpapir értékpapirok |ériékpapirok
atruhazhaté |forgalmazott
értékpapirok |atruhazhatd
értékpapirok
DAXETF 'DE005933931 509 201 550704 v
2025/8 MAK HU0000402748 of 37937042 v v v
2028/A MAK _ HUO00D402532 | 23299452 29075662 v v
NOMURA ETF-TOPIX IP3027630007 of 1eMis v
PIONEER KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP | {HUO00T08668 | 34078849 34 222576 v
PIONEER CORE EUROPEAN EQUITY | SOROZA'LUD119433067 | 2338205 2715756 v
PIONEER EUROPEAN RESEARCH | SOROZAT [LUD19433224 | 2305838 2713489 /
PIONEER TOP EUROPEAN PLAYERS | SOROZALUD19433570 | 2417266 2838330 v
PIONEER US RESEARCH | SOROZAT LUD1383319 | 6539054 7044767 v
PIONEER US MID CAP VALUF ISOROZAT  iLU133319592 | 5309572] 6052079 v
PIONEER EUROPEAN POTENTIAL | SOROZAT LUO07383086 | 2561674 3052434 v
Pioneer Funds - U.S. Fundamental Growth | SOROLUO372178839 | 9723107 11218668 v
PATH DJUBS COMMODITY USOGTIBCTIS1 | B8441054) B384 v
MSCI Emerging Markets US4be2srandg | 12168802 16792660 v
Vanguard Emerging Markets US9220428588 | 16378937 17325222 v
VANGUARD PACIFIC ETF USO220428661 | 3939730 4402508 v
130130744 185 950 748

Megjegyzés: A ,K6zelmultban forgalmazott értékpapir” kategéria a 2014.01.01-2014.12.31-ig terjed6
idészakban forgalombahozott értékpapirokat tartalmazza.

A kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu
térvények moédositasardl szo6lé 2014. évi XVI.torvény 6. szamu melléklete V. pontjaban
felsorolt kategoriak eszkdzeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszkdzhoz képest:

Kozelmultban forgalombahozott értékpapir
Egyéb atruhazhato éntékpapirok
Hitelviszonyt megtestesité ertékpapirok

T6zsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirbk_
Mas szabalyozott piacon forgaimazott &truhazhat6 értékpapirok

Aranya az 6sszes eszkézhdz képest

2018.12.31
22,21%

12,49%|
0,00% |

35,05%

12,49%

2014.12.31
19,45%
26,56%
15,04%
27,69%
26,56%

Az egyes értékpapir kategoriak kozott vannak atfedések (egy értékpapir tobb kategériaba is tartozik — lasd

IV. rész).
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Az alap befektetési politikaja szerinti eszkbzmegoszlas az 6sszes eszkdzhdz képest:

2013.12.31 2014.12.31
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 12,49% | 26,56%
Részvények 0,00%/| 0,00%
Repo megéllapodasok 0,00% ; 0,00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 57,26%, 47,15%
Bankbetétek 30,26% 26,29%
Szazmaztatott eszkdzok 0,00%: 0,00%
Osszesen eszk6zok 100,00% 100,00%
V. Az alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamolé adatai alapjan:
|A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban: | 2013. ’ 2014.
a) befektetésekb8l szarmaz6 jévedelem: 16 459 7 680
b) egyéb bevétel: 0 0
c) kezelgsi koltségek (alapkezelbidf): -3427 -3 117
d) a letétkezel6 dfjai: N -189 -193
e) egyéb dijak és adok:
bizomanyosi dij. | 0 0
| ) |bankkéltséq:| 473 -181
|felOgyeleti dij: -44 -48
) |egyéb koliség és raforditas: ' -1 543 -1227
1) netté jovedelem: ] 10783 2914
q) felosztott jovedelem (fizetett hozam): 0 0
tjra befektetett jovedelem: 10783 2914
h) a tékeszamila véllozasa | -3 207 40 558
i) a befektetések eérieknovekedese, illetve ernékcsokkenése: 0 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkozeire és kételezettségeire: (ilyen tételek nem voitak)

*“Tgkeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének
kllonbozetét értjuk.

VL. Osszehasonlité tablazat az elmiult iizleti évekrdl és az éves hozamok alakulasa (Ft)

"A" sorozat "I' sorozat

Datum |[nettd eszkdzénték| arfolyam | hozam [ nett6 eszkdzérték | arfolyam | hozam
2011.12.31 211948 393| 0,932864 - 40739|0,932864 -
2012.12.31 181767 031|1,044277| 11,94% 0 - -

2013.12.31 185375 517|1,086269| 4,02% 0 - -
2014.12.31 251068 437 1,250714 15,14% 0 - -
VIl. Szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa

Nyitas =~ Forward Zards | " p | . . Kotési & Zarasi . .

. Ered t

dituma datum dtuma Miivelettipus Mennyiség Eszkéz drfolyam| arfolyam redményhatas
2014.03.05 2014.06.12 2014.06.061F X forward eladési pozicio nyitésa | 647 200,001 JPY/HUF 22 2,18] 23289 HUF
2014.06.06 2014,09.16! 2014.08.17°FX forward eladsi pozicia nyitasa 647 200,00:JPY/HUF 2,18/ 2,23 -32684; HUF
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VIll. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényez8k bemutatasa

Az AIFMD direktiva (2011/61/EU iranyelv az alternativ befektetési alapkezel6krél, valamint a
2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba a 1060/2009/EK és a 1095/2010/EU rendelet
kezelbikrél, valamint egyes pénzlgyi targyl torvények modositasardl szélé 2014. évi XVI.
térvény (Kbftv.) 2014. marcius 15. napjan lépett hatalyba és kdvetkez6 megfeleltetési
hataridéket irta el6 a piaci szereplék szamara:
* az Alapkezel6, mint ABAK statuszu jogi személy jogszabalynak valé megfeleltetése: 2014.
julius 22.
= Az Alapkezel6 altal kezelt alapok Tajékoztatéjanak és Kezelési szabdlyzatanak
megfeleltetése: 2014. marcius 15-ét kovetd elsé modositaskor, illetve legkésébb: 2014.
december 31-ig
Az Uj jogszabaly plusz kotelezettségeket irt elé az Alapkezelé szamara (pl. szigorodtak a
kockazatkezelés iranyaba az elvarasok, megvaltoztak a feleldsségi kérok az ertékelés és a
netté-eszkoztértékszamitasa terilletén), amely kihivdsokra a megadott hataridékig kellett
reagalnia. Az Alapkezel6 a medfeleltetési eljaras soran a Magyar Nemzeti Bank (Fellgyelet)
szamara igazolta a jogszabalyi feltételek fennallasat és ezek elfogadasként a Fellugyelet az
Alapkezel6 Kbftv. eléirdsainak megfeleld tevékenységi engedélyét 2014. december 22-én adta
ki.

A fentiekben hivatkozott, kdtelezé jogszabalyi valtozasok miatt az Alapkezelé mikoédését érintd
valtozasok kozé sorolhaté az Alapok értékelési eljarasaaért és netté-eszkdzértekszamitasaért
val6 elsédleges felelésség, amely Uj belsé mechanizmusok kialakitasat tette szikségessé

Az Alap Kbftv. implementacija miatt szlkségessé valt Tajekoztatdé és Kezelési szabalyzat
modositasa nem érintette a befektetési politikajat, igy a 2014. év soran is a korabban
meghatarozott keretrendszernek megfeleléen mikodétt a befektetés-kezelési tevékenység.

A befektetési politika alakulasara hat6 tényezok részletesen megtalalhatéak az Alap Kezelési
szabalyzatanak lll. pontjaban és az Uzleti Jelentésben.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkul:

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2030. december 31.) vonatkozéan egy
jol diverzifikalt vegyes portfolié kialakitasaval a befektetk szamara minél magasabb hozamot
érienek el. A céldatum elérését kovetéen az Alap modositott befektetési célja, hogy a
befektetési jegyek tulajdonosai szamara viszonylag kiszamithaté értéknévekedést biztositson
alacsony kockéazati szint felvallalasa mellett. Ennek érdekében az Alap a céldatumot kévetd
id6szakban dontdéen a hazai pénzpiacot célozza meg.

A befektetési stratégia jelenleg az Alap céldatumahoz igazodik. Az Alapkezeld az optimalis
portfolié kialakitasa érdekében folyamatosan valtoztatja a portfélio dsszetételét, a kockazati
szint meghatarozasakor elsédleges szempontként a céldatumig hatralévé futamidét tartja szem
elétt. Ez a gyakorlatban a céldatumhoz kdzeledve a kockazati szint trendszerli cstkkentését
jelenti, ami tUkrozi azt a befektetdi igényt, hogy a befektetési célhoz kézeledve az addig elért
eredményeket egyre kevésbé kockaztassa az Alapkezeld.

Az Alap portfolioja 2 részre kulonitheté el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
képviselé pénz- és kotvénypiaci befektetésekre, valamint a dontéen részveény- és arupiaci
befektetésekbdl allé kockazatos portfélidrészre.
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IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrél, valamint az egyes pénzugyi targyu térvények
maédositasardl szol6 2014.évi XVI. térvény 33.§ alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe
vette az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozé iranymutatasait, amelyek
alapjan a kovetkez6 hatarozatokat hozta meg:

I. Az Alapkezel6 elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsé szervezetre es
végzett tevékenységek jellegére, korére és Osszetettségére vonatkozo értékelest és
ennek alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

Il. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerill az aranyossag elve, amelynek
megfelelden az &sszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az alapkezelé nem
alkalmazza az aldbbi kovetelményeket:

1. eszkdzodk formajaban nyujtott valtozé javadalmazas;
2. visszatartas;
3. halasztas;
4. kockazatok utélagos beépitése valtozo javadalmazas eseten.
i. Az Alapkezelé nem hozott létre javadalmazasi bizottsagot.
IV. A javadalmazasi politikdhoz kételezéen eléirt meghatarozott alkalmazotti kategoériat a
kovetkezOk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiliara tevékenyseégik révén
hatast gyakorlé munkavallalok):
Vezérigazgatd
befektetési igazgatd
Alapkezeldk
Kockazatkezelési igazgatd
Compliance Officer
Back Office vezet6
Operacios igazgatd
Intézményi sales vezetd
Marketing vezet6
Retail Sales vezetd
Wholesales vezetd

Az érvényben lévé jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénziigyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett es valtozé
javadalmazasanak teljes 6sszegét az Alapkezelé Ugyvezetdi és azon munkavallaloi szerinti
bontasban, akik az alapok kockéazati profiljara tevékenységiik révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezelé alkalmazottai_ a Pioneer Horizont 2030 Alaptél nem részesilnek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozé javadalmazasuk kizardlag az Alapkezel6tol szarmazik.

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

Az |gazgatétanacs tagjainak és a javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindsild munkavallalék régzitett javadalmazasa a kévetkezéképpen alakult:

Brutté bér
Igazgat6sag tagjai I 67 560 994
|Meghatérozott alkalmazottak 101 669 693,

Az Alapkezeld alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2014-es évre vonatkoz6an 86.068.012
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A valtozd
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javadalmazas 2015. marciusdban kerilt kifizetésre. Az Igazgatotanacs tagjainak és a
javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak mindsilé munkavallalok régzitett
javadalmazasa a kovetkez6képpen alakult a kévetkezdk szerint:

Véltoz6 javadalmazas

Igazgatosdg tagjai 32556 000
Meghatarozott alkalmazottak 38456012
71012012

A valtozé javadalmazas 6sszege teljesitményhez kotétt. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozo javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezel6nél ugynevezett ,score card
rendszer’” miikodik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsol6dd mennyiségi és
mindségi feladatok, célok szazalékos céisullyal meghatarozasra kerlilnek. A valtozd
javadalmazas altalaban 4-7 feladat teljesitésétél figg, amelyek sllyozasa egyénenkeént és/vagy
munkakorénként eltér. A kitlizétt feladatokat, célokat az adott munkavalllalé kézvetlen vezetdje
és a vezérigazgaté évente értékelik. A befektetéseket kezeld munkavallalok valtozo
javadalmazasaban a kezelt portféliok rovid és hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet
jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalallok esetében a valtozé javadalmazashoz kitlizott
feladatok dontd tébbségben a portféliok kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsolodnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezeld a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények modositasarol szolo 2014. évi XVI.torvény 6. szaml melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfelelden az aldbbiakrél tajekoztatja a Pioneer Horizont
2030 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkdzokkel.

b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szikséges pénzigyi fedezet biztositasa céljabol
hitelkeretszerzédéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegli, az Alap nettd eszkézértéke alapjan
valtozik a hitelkeret dsszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatja meg a
mindenkori netté eszkdzérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2014.12.31-én 14.900.000 Ft 6sszegl hitelkerettel rendelkezett. 2014-ben nem kerlit
sor hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési modszerek

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 nélkul:

» Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkozok likviditasa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladot talalni. Ennek kévetkezménye, hogy az
eszkzokbél eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkozhet és a
poziciok zarasa/nyitasa csak jelentés kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kézott talalhaté Pioneer nemzetkdzi alapkezel6 csoport
regionalis alapjaira és a tézsdére bevezetett alapokra (ETF) folyamatos a kereskedes, ennek
ellenére eléfordulhatnak olyan események, amelyek az értékpapirok eladasat és
visszavaltasat megnehezitik vagy lehetetlenné teszik.
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= Hitelkockazat:
Az Alapok portfolidjaba tartozo befektetési eszkéz kibocsatdjanak esetleges csddje az Alap
portfélidjaban szereplé ezen eszkézék piaci értékének 6sszeomlasahoz, illetve akar teljes
megsz(inéséhez vezethet.

= Partnerkockazat:
Az Alapkezeld meghatarozta azoknak az intézményeknek a kérét, amelynek az esetében az
adott intézmény altal kibocsatott atruhazhatod értékpapirokba vagy pénzpiaci eszkdzokbe
torténé befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az adott
intézménnyel kotott OTC szarmaztatott Ugyletekbdl eredd dsszevont kockazati kitettsege
meghaladhatja a befektetési alap eszkdzeinek 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 Fioktelepe

Erste Bank Hungary Zrt.

Ebbdl adéddan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor ez

az Alap nettd eszkdzértékének a csokkenését eredményezheti.

= Szarmaztatott Ugyletek kockazata:
A szarmazékos Ugyletek jellegiknél fogva sokkal magasabb kockéazatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igénylé befektetési formak. Ezen kockazatok megfeleld
befektetési technikakkal csokkenthetSk, azonban telies mértékben nem zarhatdk ki. A
tékeattétellel vald kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is nagyobb mérték
veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmaztatott tigyletek alkalmazasa megengedett.
2014-ben az Alap kizarélag deviza forward Ugyleteket kétott a devizapozicid fedezésére.

= Devizakockazat:
A kulféldi eszkozokbe fekteté alapok nyitott devizapoziciéibdl eredd kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezelé a devizaban meglevé eszkozoket
a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére szarmazekos
tigyleteket kéthet. 2014-ben az Alap fedezeti céllal kétott deviza forward tgyleteket.

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

Az alapokban lév6 eszkdzkategoriak megjeldiese:
= Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
= Bankbetétek
* Rep6 megallapodasok
= Részvények
»  Szarmaztatott eszk6zdk
s Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alap nem rendelkezik referenciaindexszel.
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XI. Tékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettositott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyiket sem:
e az alap netto eszkozértékének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkdzeiben meglévé nettdsitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Korméanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkozre
megallapitott befektetési korlatokat.
A telies nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkozeiben meglévo
nettdsitott kockazati kitettségek abszolut értékeinek osszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszkdzokben meglévd nettositott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszkdzén alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévé
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, Ugy hogy az ellentétes iranyu
tigyletekben 1évé kitettségeket egymassal szemben nettositani kell. Az alap teljes nettositott
kockazati kitettségére vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkézeiben
meglévd devizakockazatok fedezése céljabdl kotétt szarmaztatott Ggyleteket figyelmen kival
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében bekdvetkezd valtozasok:

A szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdzokben meglévé
nettd 6sszesitett kockazati kitettség 2013.12.31-én 100,65% volt, mig 2014.12.31-én 100% volt.
Az Alap egyik értéknapon sem rendelkezett nyitott szarmazékos (igyletekkel.

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

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes tsszege.
2014.12.31-én az Alap nem rendelkezett tokeattétellel.
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Xll. Mérleg és Eredménykimutatas
MERLEG: ESZKOzOK (eFt) 2013.12.31 2014.12.31
A. Befektetett eszk&z8k (] (4]
I Enékpapirok ! 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Eriékpapirok ériékelési kilbnbozete 0 0
2.1. értékelési kilnbdzet kamatokbdl, osztalékbdl 0 0
2.2. egyéb értékelési kildnbtzet | 0 0
Il. Hossz lejérata bankbetétek I 0 0
B. Forgdeszkdzbk 186 628 264 518
| Kovelelésel ’ ! 0 0
1. Kovetelések | 0 0
2. Kbvetelések értékvesztése | 0 0
3.Kulfoldi pénzériékre s206 kvetelések értékelési killbnbozete 0 0
4.Forintk6vetelések érté | kidsnbdzete 0 0
Il. Ertékpaplrok | | 130 039 185 932
1. Ertékpapirok | | 122263 153 858
2. Eriékpaplirok értékelési kllbnbdzete 7776 32074
2.1. érntékelési kidonbdzet kamatokbdl, osztalékbo! 289 1205
2.2. egyéb értékelési kildnbszet | 7 487 30 869
ll. Pénzeszk®zok 56 589 68 586
1.Pénzeszkbzbk 56 589 68 586
2.Valuta,devizabetét ériékelési kiilbnbdzete 0 0
C. Aktiv id8beli elhatiroldsok | 2 9
1. Aktlv id&beli elhatarolas 2 9
2. Aktividébeli elhatarolasok érlékveszlése 0 Q
D. Sz4rmaztatott Ugyletek értékelési killbnbdzete (4 0
ESZKOZOK OSSZESEN: ] | 186 630 254 527
| 1 |
MERLEG: FORRASOK (aFt) | , j
E. Sajétt6ke | ’ 185 666 263 336
. Indulé toke | | | 170915 202 572
1. Kibocsaijtott befekietési Jegyek névériéke | ! 197 247 247 713
2. Visszavasaroll befekieiés| Jegyek névériéke | -26 332 45 141
Il. T6kevaliozas (1kendvekmény) { 14 651 50 764
1. Visszavasarolt befektetés| jegyek bevonast értékkulonbozete | | 1929 10 830
2. Entékelési kiulbnbozet tartaléka | | | 7776 32 074
3. El626 évek(ek) eredménye | | | | -5837 4 946
4. Uzletl 6v eredménye , ‘ ; ' 10783 2914
F. Céltartalékok i ' | } [ 0
G. Ktelezettségek | , , ! | 194 0
| Hossz lejarati kételezetiségek I | : 0 0
Il. R6vid leJaratu kotelezettségek | : | 194 0
HLKGHSId] pénzértékre sz6l6 kbtelez énékelésl kUIOnbbzete ' ] [s]
H. Passziv id6bell elhatarolasok | | | 870 1191
FORRASOK OSSZESEN: | [ | 186 630 254 527
i
2013, 2014.
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) | 01.01-12.31, | 01.01-12.31.
I. Pénzigyi miveletek bevételel | | ' 24 780 8 265
Il_Pénziigyi meiveletek réforditasai | : | 8 321 585
Il. Egyéb bevételel . ; f | 0 0
V. Mikodési koltségek | | 4956 4470
V. Egyéb raforditasok | | 720 206
VI, Rendkiviiii bevételek | ' 0 0
VII. Rendkivilli raforditasok | | 0 0
Vil. Fizetett, fizetend® hozamok | | 0 0
IX. Targyévi eredmény | | | 10783 2914

| 1
U/ / |

Fz’loneer Be?ektetem Aiapkezelo Zrt.
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2013.12.31 2014.12.31
A. Befektetett eszkdz8k 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpaplrok értékelési kiilénbdzete 0 0
2.1. értékelési kulsnbszet kamatokbdl, osztalékbdl 0 0
2.2. egyéb értékelési kiibnbdzet 0 0
1l. Hosszu lejérati bankbetétek 0 0
B. Forg6eszkdzbk 186 628 254 518
|. Kbvetelések Q 0
1. Kévetelések 0 0
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.KLlf6ldi pénzértékre sz616 kévetelések értékelési kllénbézete 0 0
4.Forintkbvetelések értékelési killénbbzete 0 0
I. Ertékpapirok 130 039 185 932
1. Ertékpaplirok 122 263 153 858
2. Eriékpaplrok értékelési kllénbozete 7776 32 074
2.1. értékelési kiilbnbdzet kamatokbdl, osztalékbd) 289 1205
2.2. egyéb értékelési klilbnbdzet 7 487 30 869
Ill. Pénzeszk6zdk 56 589 68 586
1.Pénzeszkdzék 56 589 68 586
2.Valuta,devizabetét értékelési kilnbbzete 0 0
C. Aktlv Id6bell elhatarolasok 2 9
1. Aktiv idSbeli elhatarolas 2 9
2. Aktiv id6beli elhatéroldsok értékvesztése 0 0
D. Szadrmaztatott Ugyletek értékelési klllbnbbzete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 186 630 254 527

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat t6ke 185 566 253 336
|. Indulé t6ke 170 915 202 572
1. Kibocséjtott befektetési jegyek névértéke 197 247 247 713
2, Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -26 332 -45 141
1. T6kevéltozas (t6kendvekmény) 14 651 50 764
1. Visszavésérolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbdzete 1929 10 830
2. Ertékelési kilbnbbzet tartaléka 7776 32 074
3. El6z0 évek(ek) eredménye -5 837 4 946
4. Uzleti év eredménye 10783 2914
F. Céltartalékok 0 0
G. Kitelezettségek 194 0
|, Hosszi lejarati kitelezettaégek 0 0
1. R6vid lejarata kotelezetiségek 194 0
111 Kalféidi pénzértékre sz6l6 kotelez. értékelési kildnbbzete 0 0
H. Passzlv IdSbeli elhatarolésok 870 1191
FORRASOK OSSZESEN: 186 630 254 627
2013. 2014.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
I. Pénzigyi maveletek bevételei 24 780 8 265
Il. Pénzlgyi mveletek raforditésai 8321 585
. Egyéb bevételek 0 0
IV. Mikadési kéltségek 4 956 4 470
V. Egyéb raforditasok 720 296
VI. Rendkivili bevételek 0 0
VII. Rendkivili réforditasok 0 0
VIII. Fizeteft, fizetendd hozamok 0 0
IX. Targyévi eredmény 10 783 2914
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatasa:

A Pioneer Horizont 2030 Alapot (tovAbbiakban az 'Alap') 2011.07.07-6n vette nyilvéntartdsba a 1111-459 lajstromozési szamon a PSZAF,

A befektetési jegyek kibocsaté)a nevében eljar6 jogi személy és az alapkezelSi tevékenység végz6je a PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt. (fovabbiakban
"Alapkezel8"; székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 ‘Budapest, Szabadsag tér §-6.).
Forgalmaz6k: UniCredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadség tér 5-6).
Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptari évvel, januér 1-t6l december 31-Ig.
Az Alapkezeld felel6s vezetbje: Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kadér u. 25.
Az Alap dllampaplrokba,befektetési jegyekbe, bel- és kulféldi részvényekbe fektets nylltvégd befektetési alap.
Az Alap portféliéja 2 részre kalonithets el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet képviseld pénz- és kitvénypiaci befektetésekre, valamint a déntden
részvény- és arupiaci befektetésekbdl allé kockazatos portfélidrészre.
Az Alap futamideje hatarozatian.

Az Alap szamara a kényvvizsgélat kotelezd. A kanyvvizsgalo neve: Sorosi Zoltan (kamarai nyilvantartasi szama:003640)
székhelye: 1136 Bp. Felka utca 4. V./4.

Az Alap 2014. évi k6nywvizsgélatanak dlja szerz6dés szerint nett6 661 eFt, brutté 839 eFt.

Az Alap szAmara nyujtands, a kénywviteli szolgéltatasok kdrébe tartozé feladatok Iranyitaséért, vezetéséért az Alapkezeld altal megbizott térsasag a D&C
Befektetési Alapokat Konyvels Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u. 7.), személyében felelds munkatérsa Garamvdlgyi Zoltan (regisziraclés szam:
129785).

Az Alapra vonatkozé tajékoztaté és kezelési szabalyzat valamint az id6szakl jelentések hozzaférhetéek az Alapkezel§ hivatalos honlapjén:
www.ploneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelr8l 52616 2000. évi C. torvény ("Szamviteli Torvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészilési és
kényvvezetési kbtelezettségének sajatossagairdl sz616 2156/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkoz6
Jogszabalyok alapjén keriit kialekitasra.

Az Alapkezeld az eszkdztk és kélelezettségek értékeldsi és elszamolasi szabalyai a Korményrendelet 7. § eldirasai szerint keriiltek kialakitasra.

Ertékpaplirok értékelése és elszémolssa:

- A Korményrendelet elSirasainak megfelelben az értékpapirok netté beszerzési értéken kerlinek nyilvantartasba vételre. Az értékpaplrok eladasa
soran az értékesitésre juté kdnyv szerinti érték FIFO modszemel keriill meghatérozésra.

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrél és kezelSikrol sz616 2014. évi XVI. térvény, a Korméanyrendelet, valamint az Alap kibocséatasi
tajékoztatdja 4ltal elbirt rendszerességgel piaci értéken kerliinek értékelésre.

- a Korményrendelet eldirasainak magfelel6en az értékpapirok utan targyévben jard idéardnyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkalénbbzeteként kerlilnek elszdmolasra.

Az értékelds| kllonbdzetek mind a f6kényvi, mind az analitikus nyilvantartdsokon bell megbontasra keriiinek a kamatokbél, osztalékokbdl és
egyéb piaci értekitéletbsl szdrmazd dsszetevikre.

Szarmazékos lgyletek ériékelése és elszdmolisa:

A szdrmazékos Ugyletek piacl értékének az ligylet j8vében varhaté nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart
igylet — mint pozici6 — tovabbénékeslthets. A szarmazékos lgyletek értékelése egyes ligylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott
&rtékelési médszerek alapjan (jellemz6en a szerz8désb6| eredd tényleges vagy becsilt jsvébeni cash flow-k jelenre diszkontait értékeln (DCF)
alapul6 modell) alapjan keriill meghatarozasra.

Immateriélls Javak és targyi eszk6z6k:
Az Alap sem immateridlls javakkal, sem targyi eszktzbkkel nem rendelkezik.

Kuliféldl pénzértékre sz616 kbvetelések és kbtelezettségek:

A devizas kbvetelések, kotelezettségek, pénzeszkdzok atériekelése az eredménnyel szemben térténik.

A kulfsldi pénzértékre 52616 kévetslések és kbtelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatdrozasanal
az adott devizanemre vonatkozoan régzitett, a Magyar Nemzeti Bank &ltal ktizzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kertil alkalmazésra.

Sajat téke:

Az Indulb t8kén belill a Kibocséajtott befektetési jegyek névértéke az év eleji nyité allomany és a targyévi kibocsatas névértékét tartalmazza,
mig a Visszavasérolt befektetési jegyek névértéke csak a targyévi visszavételt mutatja. A 6. pontban talalhaté tablazat mutatja be a kibocsatas
és visszavétel halmozott értékét az Alap induldsa éta.

Jelentds Gsszegd hiba:
A jelentds hibdk mértéke a Szamviteli térvényben meghatarozotaknak megfelelSen kerllt régzitésre.

Az Alap eszkézeil a 2014.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltik. A mérlegkészités idépontja 2015. januar 31.
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3. A szamvitell megkdzelitésre 6pill6 éves beszamoloban szerepl6 és a hivatalosan kbzzétett nettd eszkdzérték kbzttl kllbnbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indul6 tokéje az idoszak végén:
Az alap 2014. évi t6kevéltozasa (tbkentvekménye ) :
Az Alap 2014.évi szamvlteli hozama az Alapot terhelé koltségek levonasa utan:

202 572 eFt.
50 764 eFt.
15,19% left.

Az alibbiakban bemutatott "K6zzétett Nett6 eszk6zérték" a 2015.01.06-an kalkulalt és 2015.01.05-1 értéknapra vonatkozé nett6é eszkbzértiéket mutatja.
Az alabbiakban bemutatottk6zzétett netté eszkzérték T-1 napi (2014.12.30-) készlettel és T napl (2015.01.05-) arfolyammal szémitott érték.

1 darab befektetési jegy névértéke: 1 Ft eFt
Kbzzétett Netto Eves
Eszk4zérték beszdmolo
HosszU lejarati bankbetétek 0 0
Kovetelések 50 0
Ertékpaplrok 185 833 185 932
Pénzeszkozok 68 779 68 586
Aktiv id6bell elhatarolasok 0 9
Szarmaztatott Ugyletek értékelési killdnbbzete 0 0
Eszkdzbk bsszesen 254 662 254 527
Kételezettségek 45 0
Passziv elhatéroldsok 1264 1191
Netté eszkbzérték / Sajat t6ke 253 353 253 336
Forgalomban lévé Jegyek (db) 202 572 020
Egy jegyre Juté NEE (F) 1,250681
Forgalomban lév6 Jegyek (db) (T) 202 572 020 202 572 020
Netté eszkézériék / Salat toke (T) 253 353 253 336
4, Ertékpapirok és azok értékkilidnbdzetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkI8nbbzetének részletezése 2014.12.30-an
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbozet Placi érték
érték deviza papir
2025/B 31 840 000 31 384 916 0 5 684 37 984
2028/A 22 000 000 20 877 289 0 7784 29 050
Befektetési jegyek dsszesen: 52 361 1205 0 13 468 67 034
PIONEER Ko6zép-Eurdpai H 4 476 211 34 667 0 0 -444 34 223
DAX ETF 20 482 0 13 55 550
IPATH DJ 1 065 9471 0 2 440 -3 530 8 381
MSCI EMERGING MARKE] 1650 14 447 0 2785 -446 16 786
PIO CORE EUROPEAN E(] 825 2387 0 140 185 2712
PIO EUR RESEARCH"I" 1390 1847 0 199 664 2710
PIO EUROPEAN POTENT! 8 2611 0 163 275 3049
PIO TOP EUR PLAYERS "l 1049 1808 0 232 7084 2 834
PIO US MID CAP VALUE "| 1688 3 286 0 862 1902 6 050
PIO US RES GROWTH"I" 10 8074 0 1 599 3541 11 214
PIO US RESEARCH "I" 2475 3982 0 1004 2057 7 043
TOPIX 520 1426 0 -26 226 1626
VANGUARD EMERING 1670 16 055 0 4519 -2 255 17 319
VANGUARD PACIFIC ETF 298 3 954 0 677 -230 4 401
Befektetésl Jegyek dsszesen: 101 497 0 14 607 2794 118 898
Edékpaplrok mindsszesen: 153 868 1206 14 607 16 262 185 932
Ertékpapirok és azok értékkllbnbbzetének részletezése 2013.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kUl&nbdzet Placl érték
érték deviza papir
2028/A 2200 20 977 289 0 1942 23 208
Magyar allamkdtvény: 20 977 289 0 1942 23 208
PIONEER KE RESZVENY 4 520 002 35000 0 0 -921 34 079
DAX ETF 20 340 0 21 149 510
iPATH DJ 1 065 9471 0 1252 -2 282 8 441
MSCI EMERGING MARKE] 1350 11 659 0 51 458 12 168
PIO CORE EUROPEAN E( 792 2242 [} 7 89 2338
PIO EUR RESEARCH ")" 1338 1620 0 688 648 2336
PIO EUROPEAN POTENTI 7 2437 0 8 117 2562
PIO TOP EUR PLAYERS "I 1000 1678 0 71 869 2418
P10 US MID CAP VALUE"| 2088 4064 0 -163 1499 5400
PIO US RES GROWTH "I 12 7242 0 -294 2774 9722
PIO US RESEARCH "I" 3075 4947 0 -188 1790 6 539
VANGUARD EMERGING 1846 16 632 0 1891 -2 144 16 379
VANGUARD PACIFIC ETF 298 3954 0 -66 51 3939
Befektetési jegyek: 101 286 [1} 2 648 2 897 106 831
Ertékpapirok minysszesen: 122 263 289| 2648| 4839| 130 039




6. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszaménak valtozasa:

Ev Hénap Nyit6 Kibocsatas Vigszavéltas Zar6
db db db db
2011. 252 980 676 25735191 227 245 485
2012, 227 245 485 5 147 200 58 330 626 174 062 059
2013. 174 062 059 23 184 943 26 332 091 170 914 911
2014. 170914 911 2464 843 6 849 020 166 530 734
166 530 734 1497 105 8216 788 169 811 051
159 811 051 1948 11¢ 1003677 160 755 493
160 755 493 844 630 40811 161 559 312
161 559 312 898 756 7 408 840 155 049 230
155 049 230 1508 408 266 709 166 290 930
156 280 930 2 537 689 106 903 168 721 716
158721 716 5372890 1280 756 162 833 850
162 833 850 9481463 4548 183 167 767 130
167 767 130 8 908 664 701 295 175 974 499
175 974 499 5356 513 8 816 505 172 514 507
172 514 507 35979 132 5921 619 202 572 020
Mindésszesen az Alap Indul&satél: 358 111034 155 539 014
6. Idébeli elhatarolasok:
Az aktlv Id6bell elhatarolasok alakulasa: eFt
2013. 2014.
Kamatkodvetelés 2 9
Osszesen 2 9
A passziv Id6bell elhatéroldsok alakulésa: eFt
2013. 2014.
MNB dij 11 13
Alapkezelés 287 292
Letétkezelés 0 19
Osztalékadé 0 0
Bankkdltség 0 1
Forgalmazas 0 27
Kanywvizsgélati dij 572 839
Osszesen 870 1191
7. Pénzigyl méveletekbdl szdrmazé eredmény részletezése (eFt-ban): 2013. 2014,
Allamkdtvénybs! szdrmazé k 1485 2 252
Arf.nyereség - értékpapir 15 166 1697
Osztalék 2825 971
Arf.nyereség - deviza 3733 880
Devizakészlet arfolyamnyeresége 0 680
MAK arfolyamnyereség 0 608
Egyéb arfolyam nyereség 291 523
Befekt jegyek arf.nyeresége 0 244
MAK eladasf &rban.foglalt kamat 0 230
Kamatbevétel pénzintézettd 543 208
Vlisszavaltasi jutalék 148 41
FX Ugylet &rfolyam differencia 0 23
Belftldi részvény arf.nyereség 589 0
MAK vételarban foglalt kamat 0 -101
Pénziigyl miveletek bevételei 24780 B 265
Egyéb arfolyam veszteség 263 214
Arf.veszteség - értékpapir 5625 194
MAK arfolyamveszteség ] 117
FX tgylet arfolyamdifferencla 0 33
DKJ arfolyamveszteség-kamat 0 26
Devizakészlet arfolyamvesztesége 333 1
Belf6ldi részvény arf.veszteség 1763 0
Arf.veszteség - deviza 337 0
Pénzilgyl miveletek raforditasal 8321 565




8. Sajat t6ke mozgastabla:

adatok eFt-ban
Nyité egyenleg Novekedés Csbkkenés Zard egyenleg
Indulé téke valtozédsa: 170 916 31657 0 202 672
Tokenbvekmény valtozésanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkildnbbzete: 1929 8 801 4] 10 830
Ertékelésl killénbozet: 7776 24 298 0 32 074
Eredmeénytartalék: | 4946 2914 0 7 860
T6kentvekmény Ysszesen: 14 651 36113 0 60 764
Sajat toke 8sszesen: | 185 566 67 770 0 253 336
9. Az Alap részére lgénybe vett hitel feltételel:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos Ugyletek bemutatésa:
Deviza forward Ggyletek:
Nyitas datuma 2014.03.05 2014.06.08
Forward datum 2014.06.12 2014.09.16
Zaras datuma 2014.06.06 2014.06.17
Mavelettipus eladas eladas
Mennyiség 647 200 647 200
Eszkéz JPY/HUF JPY/HUF
Kotési arfolyam 2,2130 2,1840
Zarasi arfolyam 21770 2,2345
Eredményhatas 23299 Ft - 32684 Ft
Az Alapnak a fentieken kivil m&s szarmazékos lgyletel nem voltak.
11. Az Uzleti évben elszémolt kbitségek:
2013. 2014.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezel&i dif 3 427 3117
Letétkezel6i dij 189 193
Forgalmazasi kéltség 0 92
MNB (feltigyeleti) di] 44 48
K8nyvvizsgélat 823 839
Kbzzétélel, reklam 0 0
Brékeri jutalékok 0 0
Bankkoltség 473 181
Koltségek Usszesen: 4956 4470




12. Portfé6li6 jelentés:

Alapadatok:
Alap lajstromszéma: 1111-459
Alapkezel6 neve: PIONEER Befektetési Alapkezel6 Zrt.
Letéatkezel6 neve; UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Netté Eszk8zérték szamitas tipusa: 2013. 2014.
Téargynap (T): 2013.12.31. 2014.12.31
Sajat t6ke: 185 565 792 253 335 284
Egy jegyre juté NEE az éves beszdmold alapjan: 1,085720 1,250594
Darabszdm: 170 914 911 202 572 020
A targynapi nett6 eszkbdzérték meghatarozasa: 2013. 2014.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
IM. Hiteldlloméany: Futamids; 0 0,00 0 0,00
112, Egyéb kbtelezettségek és elhatarolt kbltségek: 1064 100,00 1191 100,00
Alapkezel6i di] miatt 287 26,98 292 24,51
Letétkezelbi dij miatt 16 1,50 19 1,60
Bizomanyosi dij mlatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 0 0,00 27 2,27
Kézzétételi kta. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Kéltségként elszamolt egyéb tétel miatt 761 71,52 853 71,62
Egyéb - nem kéilség alapu - kételezettség 0 0,00 0 0,00
I/3. Céitartalékok: 0 0,00 0 0,00
)4, Egyéb passziv IdGbeli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kotelezettségek 8sszesen: 1064 100,00 1191 100,00
eFt
2013.12.31. 2014.12.31.
Il. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
II/1. Folyészamla, készpénz (Usszes): 56 689 30,32 68 586 26,95
Unicredit bankszémla HUF 25 008 13,40 67 966 26,70
Unicredit deviza bankszéamlak 31 580 16,92 620 0,25
1112. Egyéb kbvetelés (bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.1. Max. 3 hé lekbtés( (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnAal hogsszabb lekdtésd (8sszes): 0 0,00 0 0.00
/4. Ertékpaplirok (6sszes): Deviza-nem 130 039 69,68 186 932 73,05
I14.1. Allampapirok (8sszes): 23 208 12,44 67 034 26,33
1114.1.1. Kbtvények (bsszes): 23 208 12,44 67 034 26,33
2025/B HUF 3184 0 0,00 37 984 14,92
2028/A HUF 23 208 12,44 29 050 11,41
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (5sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.4. Kulifbldl dllampapirok (§sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2. Gazdélkodél és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 0 0,00
11/4.2.1, T6zsdére bevezetett (8sze8): 0 0,00 0 0,00
1174.2.2. KUIfSIdi kbtvények (5sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2.3. Tozsdén kivll (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
114.3. Részvények (8sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.1. T6zsdére bevezetett (8s5z0s): 0 0,00 0 0,00
1114.3.2. Kllfbldi részvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.3. T6zsdén kivali (bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4. Jelzdloglevelek (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.4.1. T6zedére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1114.4.2, T6zsdén kivilli (bsszes): 0 0,00 0 0,00




eFt

2013.12.31. 2014. 12.31.

11/4.5. Befektetésl jegyek (bsszes): 106 831 67,24 118 898 48,72
11/4.6.1. T6zsdére hevezetett (855zes): 106 831 57,24 118 898 46,72
PIONEER Kozép-Eurdpai Részvény Alap HUF 4 476 34 079 18,26 34 223 13,45
DAX ETF EUR 20 510 0,27 550 0,22
iPATH DJ UsD 1065 8 441 4,53 8 381 3.29
MSCI EMERGING MARKETS usDb 1650 12 168 6,52 16 786 6,59
PIO CORE EUROPEAN EQUITY usp 825 2338 1,25 2712 1,07
PIO EUR RESEARCH "I" EUR 1390 2 338 1,25 2710 1,06
PIO EUROPEAN POTENTIAL USD 8 2 562 1,37 3049 1.20
PIO TOP EUR PLAYERS "I" uUsD 1049 2418 1,30 2 834 1,11
PIO US MID CAP VALUE "I EUR 1688 5 400 2,89 6 050 2,38
PIO US RES GROWTH "I" usD 10 9722 5,21 11 214 4.41
PIO US RESEARCH"I" EUR 2475 6 539 3,50 7 043 2,77
TOPIX JPY 520 0 0,00 1626 0,64
VANGUARD EMERING UsSD 1870 16 379 8,78 17 319 6,80
VANGUARD PACIFIC ETF UsD 298 3 939 2,11 4401 1,73
114.5.2. T6zsdén kivili (bsszes): 0 0,00 0 0,00
/4.6, Karpdtldsi jegy (Gsszes): 0 0,00 0 0,00
II/5. Aktiv Id6beli elhataroldsok (8sszes): 2 0,00 9 0,00
Jard kamat 2 0,00 ] 0.00
/6. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilbnbbzete 0 0,00 0 0,00
Eszkbzbk &sszesen: 1886 630 100,00 254 527 100,00
43. Cash flow alakulasa 2013-2014. években: adatok eFt-ban

2013. 2014.
1. Makddésl cash flow 15 219 -419
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkl) 7124 -539
2. Elszamolt értékvesztés és visszalras [¢] 0
4, Elsz&molt értékelési kuldnbdzet -3 962 24 208
5. Céitartalékképzés és felhasznalas kildnbbzete 0 0
7. Ertékpapir befektetések ériékesltésének eredménye 0 0
8. Befektotett eszk6zok dllomanyvaltozasa 0 0
9.1. Kbvetelések valtozdsa 7777 0
9.2. Ertékpaplrok értékelési killsnbdzetének valtozasa 3962 -24 298
10. Rovid lejarata kdtelezettségek alloméanyvaltozésa 105 -104
12. Aktiv id6beli elhatarolasok éllomanyvaitozasa 127 -7
13. Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvéltozésa + 86 321
Szamaztatott tgyletek értékelési killdnbbzetének valtozasa 0 0
1l. Befektetésl tevékenységbdl szarmazé pénzeszkbz-véltozas 31742 -28 143
17. Ertékpaplrok beszerzése - -72 550 -85 134
18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 100 633 53 538
19. Kapott hozamok + 3659 3453
Ill. Pénziigyl miveletekb6l szammaz6 pénzeszkdz-véltozas -3 207 40 558
20, Befektetési jegy kibocsatasa + 21975 03 343
22, Befektetési jegy visszavaséarasa - -25 182 -52 785
23, Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0
Pénzeszkbzbk véltozdsa 43 754 11 996

BUDAPEST, 2015. mérclus 20.
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l. Pioneer Horizont 2030 Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap elsédleges befektetési célia, hogy a céldatumra (a Pioneer Horizont 2030 Alap
esetében: 2030. december 31.) vonatkozo6an egy jé! diverzifikalt vegyes portfélio kialakitasaval a
befekteték szamara minél magasabb hozamot érjenek el. Az Alapkezel6 a toke és a hozam
védelmére vonatkozéan nem tesz Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatéarozott rendelkezés
alapjan a Kbftv. 25.§ (1) és (2) bekezdésében meghatarozott igéretet, de a céldatumra
vonatkozoan - megfelelé befektetési politika kialakitasaval térekszik - a téke megovasara. A
céldatum elérését kovetden az Alap pénzpiaci befektetési politikat folytat.

Az Alap portfolidja 2 részre kulonithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
képviseld pénz- és kotvénypiaci befektetésekre, valamint a doéntbéen részvény- és arupiaci
befektetésekbél allé kockazatos portféliérészre.

A pénz- és kotvénypiaci befektetések egyrészrol az adott portfélio relativ stabil magjat alkotjak,
masrészrdl pedig jelentds szerepik van a téke megdvasaban, mint masodlagos célkitlizés
megvaldsitasaban. Ez a portfoliorész varhatéan nagyrészt allampapirokbé! all, emellett a
jogszabalyi kritériumoknak megfeleld egyéb pénz- és kétvénypiaci eszkoézok (pl. bankbetét,
jelzaloglevel, vallalati kotvény) is lehetnek a portfélioban. A portfélié részét képezhetik a déntéen
a fenti eszkozokbe fektetd befektetési alapok befektetési jegyei is.

Az Alap portfélisjan belil a hozampotencialt részvény- és arupiaci befektetésekkel biztositjuk.
Ebben a szegmensben lényeges kritérium a széleskorl nemzetkozi diverzifikacio, ami a globalis
paletta mellett tébbféle eszkoztipust is magaba foglalhat. Ennek megfelelen a portfolid részét
képezhetik:

- hazai és kilféldi egyedi részvények,
- dontéen részvényeket tartalmazo befektetési alapok befektetési jegyei,
- az arupiacokat megcélzé befektetési alapok befektetesi jegyei.

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

szarmaztatott eszkézoket is tarthat az Alap portfoliojaban (pl. devizakockézat fedezése
érdekében).

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

A 2014-es év is bovelkedett fordulatokban. Az év elsé felében viszonylag biztatoan
alakultak a globalis gazdasagi kilatasok. Ugy tiint, hogy a valsagbél valé kilabalas a vilag
nagyobb részében ,sinre kerllt”. A nyari honapoktol kezdve azonban ismét gyulekezni
kezdtek a viharfelhdk: eleinte csak az orosz-ukran valsag altal leginkabb sujtott
Europabdl érkeztek aggaszto6 jelzések, majd a vilag mas térségeiben is a lassulas jelei
kezdték felutni fejuket. Nagy kivételt jelentett az USA, ahol a makrogazdasagi
indikatorok szinte kivétel nélkill egészséges képet tikroztek.



Pioneer Horizont 2030 Alap Uzleti jelentés — 2014.

Uzleti bizalmi indexek
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Forras: Bloomberg

Az év nagy meglepetése volt, hogy az arupiacokon — kilénésen az olaj piacan — az év
masodik felében jelentds zuhanast lathattunk, ami az inflaciés mutatok tovabbi esesét
vetitette elére. A helyzet elsésorban a deflacié peremén tancolé Eurépaban és
Japanban kezdett aggasztova valni, de még az egészséges névekedést mutaté USA-val
kapcsolatban is egyre komolyabban merill fel az inflacié ,alulldvésének” kockazata.
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Mindez alaposan atrendezte a jegybankok viselkedésére vonatkozo varakozasokat. A
mennyiségi élénkités nagy bajnokanak tartott Bank of Japan (ahol okt6ber végén tovabb
névelték a megcélzott pénzmennyiség-bbvités Utemét) mellett a nyari honapoktol
kezd6dben az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) is egyre konkrétabb jelzéseket kuldétt a
piacok felé, hogy akér jelentésebb eszkozvasarlasi 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”
alapforgatokonyvtdl: oktdber végéig fokozatosan ledllitottdk az eszkézvasarlasi
programot, ezen fellil pedig folyamatosan azt sugalltak, hogy 2015 derekan megindulhat
a kamatemelési ciklus.

Ko6zponti bankok mérlegféosszegei
(a 2006. év végi érték %-aban)
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A nyomott inflaciés kérnyezet, a globalis konjunktira-indexek megbicsaklasa, valamint
az ezzel parhuzamosan er6s6dé monetaris lazitasi térekvések (elsésorban az EKB,
iletve a Bank of Japan részérél) azt eredményezték, hogy tovabb estek a fejlett piaci
kétvényhozamok. Még az USA-ban is, ahol a konjunkturalis kériaiményekre igazan nem
lehetett panasz.

40~ Fejlett piaci kétvényhozamok
(10 éves dllampapirok, %)
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Az EKB mennyiségi élénkité programjanak beharangozasabdl leginkabb az Euré-6vezet
perifériaja profitalt: a jegybanki kétvényvasarlasokban reménykedd befekteték ujabb
mélypontokra szoritottak le az élénkités reménybeli ,kedvezményezett” orszagainak
kétvényhozamait. Az év végén a goroég belpolitikai bizonytalansag fellangolasa is csak
lokalizalt korrekcidt okozott.

Eurézéna "periféria” allamok 10 éves allamkotvény-hozamai (%)
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A fejl6dd piacok szempontjabél is izgalmas évet tudhatunk magunk mégott. Az év elején
még a kockazati étvagy atmeneti megcsappanasat lathattuk, majd az alacsony fejlett
piaci kamatszint és a fokoz6dd pénzbbség ismét a fejlédd piaci devizak felé terelte a
befektetoket. Volt ugyanakkor néhany kivétel: a nemzetkozi tokepiaci elszigetelédés
arnyékaba ker(ilé orosz eszkézodket példaul egyre inkabb keriilték a befektetok. A rubel
az év végén kozel allt a teljes 6sszeomlashoz, ami a kozép- és kelet-eurdpai térség
devizainak teljesitményén is valamelyest érz6dott.
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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 es
piaci fesziiltségek okoztak gyengulést. A forintpiaci mozgasokban a belf6ldi tényezok is
szerephez jutottak, leginkabb a devizahitelek ,elszamolédsa” miatt fellepd konverzids
igények miatt. Osszel ugyanis a kereskedelmi bankok — miutan ismertté valt a varhaté
veszteségek nagysagrendje - csokkenteni kivantak a deviza-alapu finanszirozasukat,
ami devizakeresletet generalt (forint ellenében). Miutan az MNB szeptember masodik
felében bejelentette, hogy a levaltdshoz szikséges devizat a jegybanki tartalékbol
biztositja a bankok szamara, a devizapiacon gyors fordulat kbvetkezett.

EURHUF arfolyam
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A fejlddé kdtvénypiacokon az év eleji 6vatossag utan ismét a hozamvadaszat lett az ur:
a kockazatosabb kétvényeken megmaradt hozamfelarak felértékelédtek az erbsen
kamatinséges idészakban. Ennek a folyamatnak az egyik kdvetkezménye, hogy a
tavaszi honapoktol a fejlédé piaci kotvényalapokba tovabbi friss pénz érkezett a
befektetoktdl, egészen az év végi bizonytalansagig (rubel-valsag).

A dedikalt fejl6dé piaci kétvényalapokba iranyulé célzé tékearamlas
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Forrés: Barclays Research

A fejlédd kotvénypiacok kdzil a kdzép-eurdpai térség kitlintetett helyzetbe kerult, hiszen
ezekben az orszagokban altalaban nem voltak egyensulyi kockézatok, igy a monetaris
politika 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 évezetre. Ennek koszénhetben a
térség tobb orszagaban — koztik Lengyelorszagban és Magyarorszagon is - Ujabb
térténelmi mélységekbe csokkentek a kétvényhozamok.

Helyi devizas hosszu kétvényhozamok
(10 éves, helyi devizaban denominélt allampapirok, %)
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Inflaciés alapmutatok (év/év valtozas, %)
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A globalis dezinflaciés hatasok miatt Magyarorszagon is nétt az inflaciés ,2alullovés”
valoszinlisége. Az MNB Monetaris Tanacsa a nyar kézepéig toretlenll folytatta a kozel 2
éves kamatcsokkentési sorozatot, amit egy 20 bazispontos vagassal ,koronaztak meg”.
A kommunikacié ezt kovetéen lezartnak tekintette a monetaris lazitast, azutan is, hogy
az év utoilsd hénapjaiban — a beszakado olajar lattan — a vilag szamos jegybankjahoz
hasonléan az MNB esetében is a tovabbi lazitas lehettségét taglaltak az elemzok.

A magyar jegybanki alapkamat alakulasa (%)
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A hazai kdtvénypiacon a kilféldi befekteték aktivitasa visszafogott volt az év soran: a
nagyobb szerepldk a lejard kotvényeket megujitottak, igy a kezikben Iévé hazai
kétvényallomany viszonylag stabilan alakult 2014-ben.

Kiilféldi befektetok forintk6tvény-allomanya (Mrd Ft)
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Forras: AKK

A hazai kétvényhozamok &sszességében minden lejaraton jelentésen csokkentek az ev
soran. A hozamgérbe rovid végén a jegybanki kamatcsokkentéseken és a forintpiaci
kilengéseken tal a jegybank aprilis végén bejelentett intézkedéscsomagja is
befolyasolta. Az Un. ,onfinanszirozasi koncepcié” keretében az MNB arra 8sztondzte a
kereskedelmi bankokat, hogy a 2 hetes kétvényallomanyuk egy részét allamkotvenyekre
cseréljék, az alapkezeléket és a killféldi bankokat pedig ,kiszoritottak” a nyartdl betétte
alakitott 2 hetes jegybanki instrumentumbél. Ezzel hatalmas pénz mozdult meg a révid
allampapirok felé, amit csak részben tudott felszivni az AKK megemelkedd forintpiaci
kindlata. A rendszerben ragadt folés likviditds miatt a rovid hozamok a
kamatcsokkentési ciklus lezarasat kévetéen is az iranyadé jegybanki kamatszint ala
szorultak.

A hosszabb kotvényhozamok esetében a nemzetkézi hangulatnak volt meghatarozo
szerepe, de a jegybanki intézkedéscsomag hatasa ide is begy(rizott. 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 révid idészakokra tort meg: az év elején a fejlodd piacoktol
valo elfordulas, a nyar kézepén pedig a kelet-eurdpai krizis elfajulasatol valo félelem,
majd decemberben a rubel ,elszalldasa” okozott atmeneti hozamemelkedést. A
korrekciok azonban nem tudtak megtdérni a hozamcsokkenési trendet: az ev végere
tjabb térténelmi mélypontokra estek a hazai hosszu kétvényhozamok.
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Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Osszességében a 2014-es évben ismét kivaloan teljesitettek a hazai kétvények,
kuléndsen a hosszabb futamidejli papirok. Az éven tali kétvényeket lefedé MAX index a
kivalé év végi hajraval ismét kétszamjegy(, 12,58%-os emelkedést tudott felmutatni, mig
az éven beltli allampapirokat reprezentald6 RMAX index 3,31%-kal nétt az év soran. A
szinte a teljes forintkétvény-piacot lefedé6 MAX Composite Index 10,83%-kal gyarapodott
2014-ben.

11
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Even tuli Even bellli MAX
futamiddk futamiddk Composite
B (MAX-index) | (RMAX-index) |  Index |

2014 1. negyedév 1,56% 0,88% 1,33%
12014 1. negyedév 6,34% 1,03% 5,38%
2014 1ll. negyedev 0,40% 0,90%  0,47%
12014 IV. negyedév 3,83% ~ 0,45% 3,30%
12014 teljes év 12,58% _ 3,31% 10,83%

Hazai és regionalis részvények

2014 soran a magyar részvények osszességében veszitettek az értékiikbol, hiszen a
BUX index értéke 10,4%-ot csékkent. A magyar papirok kedvezétien teljesitméenye
mogott szamos hazai és nemzetkdzi esemény is all.

Az elsd negyedévben a fejl6dd piaci és torok kockazatok emelkedésével, valamint a
FED tapering folytatodasaval Magyarorszag is célkeresztbe kerllt, majd a Krim
elszakadasa és Oroszorszaghoz csatlakozasa novelte tovabb a régios kockazatokat.

A masodik negyedév soran a kedvezd nemzetkozi hangulatnak, az orosz-ukran
kockazatok folyamatos kiarazddasanak és a  varakozasokat meghaladé
gyorsjelentéseknek koszénhetéen a BUX emelkedni tudott.

A BUX index a harmadik negyedév soran ismét esett. Az orosz-ukran konfliktus ismetelt
kilezédése, a portugal bankcséd és a kedvezétlen eurdpai makro adatok artottak
legtobbet a nemzetkézi tényezék kozul, de a hazai devizahiteles mentbcsomag
formaldédasa sem segitette a hangulat javulasat.

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

A blue chip papirok koézétt a MOL teljesitett a legrosszabbul, ami a horvat kormany
részérél érkezd tamadasok mellett t6bb nagytulajdonos ismételt kiszallasanak a vart
kurdisztani kitermelési mennyiségek csokkenésének koszénhets. A MOL idei
arfolyamaakulésaba tovabbi kockazatokat a folyamatosan csékkené 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
adodo gyenglld rubeinek és az oroszokkal szembeni nemzetkdzi szankcioknak a
kovetkezménye. A vallalat értékesitésének jelentés részét a volt FAK régi6 adja,
raadasul a vallalat nem fedezte a devizakockazatat, igy a gyengilé rubel miatt az ott
elért marzsai is jelentésen besziikiltek. Az Uj piacai, a dél-amerikai és a kinai egyelGre
nem teljesitenek jol és tovabbra is jelentések a marketing és a K+F kiadasai, igy idén
Osszességében 19%-ot esett a részvény.

Az OTP a devizahiteles csomag és az emelked6 régiés kockazatok miatt 7%-ot esett
2014-ben, azonban szamos egyéb leanyvallalat kedvezd teljesitmenyt mutatott, igy az
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OTP viszonylag olcs6n meglszta az idei kedvezétlen évet.

A Magyar Telekom 7,6%-ot emelkedett idén, ami a névekvd magyar gazdasag miatt
kedvez6bben alakuld bevételeinek készonhetd. Az évben lezarultak a kordbban komoly
kockazatokat jelentd frekvencia aukcidk, amik végul nagyjabol a varakozasoknak
megfeleléen alakultak.

Magyar részvények 2014. évi teljesitményei
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A régios részvényeket is kedvezétlentl érintették a régids, orosz és ukran kockazatok,
kuléndsen a nagyobb bankok szenvedték meg. Az Erste Bank a 20,3%-o0s esésével a
legrosszabbul teljesité részvény volt a CETOP20-as indexben, de a lengyel PKO Bank
is 6,7%-ot esett. Az alulteljesitOk taborat erésitette a cseh és a horvat telekom vallalat is.
A horvat telekom vallalat a kedvezétlen gazdasagi folyamatoknak és a folyamatosan
cstkkend bevételeinek kdszdnhette az arfolyam esést, mig a cseh telekom cég
esetében az Uj stratégiai tobbségi tulajdonos osztalék politikaja €s a telekom vallalattol
felvett hitelei hordoznak kockazatokat. A lengyel KGHM esésének a csdkkené réz ara az
oka.

A kedvezben teljesitd cégek a defenzivebb, kedvezd cash flow-val rendelkez6 iparagak
kézul kerultek ki. A két magasan fellilteljesité papir volt a cseh (CEZ) és a lengyel (PGE)
kézm( vallalat, de a lengyel (PZU) és az osztrak (Vienna Insurance) biztosito
tarsasagok arfolyama is emelkedett. Az év nyertese a lengyel olajfinomité és kereskedd
vallalat a PKN volt, amit a csékkend olajarak mellett folyamatosan tagulé marzsoknak
készbnhetett.
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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
régiés devizakkal szemben is gyengulést mutatott. A dollarral szembeni gyengulés
legfébb oka a FED szigorodé politikajabél adéddan az eurdval, de lenyegében minden
devizaval szembeni dollar er6sddés volt. Az eurd és a régiods devizak elleni gyengulés az
év elsé felében folyamatosan lazit6 MNB koévetkezménye, de a régiés kockazatok
emelkedése sem segitette a forintot az euréval szemben 2014 soran.

Egyes devizéak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

Devizak = 2013.12.31 2014.12.31 valtozas

usD 261,4  21,25%
EUR 316,3.  6,42%
GBP 263,0 8,43%
73,8 3,22%
11,4 4,93%

2181 6,45%
263,0 8,43%

A fejlett részvények 2014-ben volatilis idészakot éltek at, ami leginkabb az orosz
kockazatoknak tudhatd be. Az amerikai vezet6 t6zsdeindexek ezen kockazatoktdl tavol
helyezkednek el, valamint a kedvezé makrogazdasagi teljesitménynek és ezaltal a
vallalati profitok varakozasokat meghaladé névekedésének kdszénhetben szép akar ket
szamjegyl emelkedést is elértek. Az eurdpai részvények ettdl kedvezsitienebb évet
zartak, a jelentds hullamvolgyeket (marcius, augusztus,oktéber és december) kévetéen
mindig emelkedni tudtak, az év végén pedig mar az EKB lazit6 intézkedései is segitettek
tket, azonban dsszességében a DAX csupan 2,7%-ot emelkedett, a Eurostoxx 50 pedig
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1,2%-ot. A japan részvények a BoJ Ujabb lazitd csomagjanak koszénhetéen magas
volatilitas mellett ugyan, de emelkedni tudtak, 6sszességében 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 fejlédé piacokon a nyertesek,
igy mint a torok, indiai és indonéz részvények. 2014 vesztese a nemzetkdzi szankciok
és a csdkkend olajar miatt az orosz tézsde volt 45%-os eséssel (USD-ban).

Fébb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

indexek
S&P 500
Nasdaq
Russel 2000

Eurostoxx 50

DAX

FTSE 100
Nikkei
Hang Seng
Bovespa

2013.12.31 2014.12.31 valtozas

1848,4
4176,6
1163,6
3109,0
9552,2
6749,1
16291,3
23306,4
51507,2

2058,9

4736,1
1204,7

3146,4
9805,6'

6566, 1

17450,8
23605,0:
50007.4,

11,39%
13,40%
3,53%
1,20%
2,65%
2,71%
7,12%
1,28%
-2,91%

Fébb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (k6z6s devizaban - EUR)

Budapest, 2015. marcius 20.
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2013.12.31 2014.12.31 valtozas

1340,5
3028,9
843,9
3109,0
9552,2
8108,3
112,3
2179,9
15811,9

/j/\f/wth £
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1701,6
3914,1
995,6
3146,4
9805,6
8455,1
120,2
2515,9
16536,0

26,94%
29,22%
17.98%
1,20%
2,65%
4,28%
8,96%
15,42%
-1,76%
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