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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer Konzervativ Vegyes Alap tulajdonosai részére

Elvégeztiik a Pioneer Konzervativ Vegyes Alap (tovabbiakban: ,,az Alap”) mellékelt 2014. december
31-i éves jelentés 1-11. oldalan taldlhaté szamviteli informaciéinak (tovédbbiakban: ,szamviteli
informaciok”) a konyvvizsgalatat, amely szdmviteli informacitk a szimviteli térvény eléirasainak
megfeleléen keriiltek meghatarozasra.

Az Alapkezell vezetésének felelGssége az éves jelentésért

A Pioneer Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban”vezetés™) felelds az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi tirgya torvények
modositasardl sz6l6 2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szerepld szimviteli informaciknak a
magyar szdmviteli torvényben foglaltakkal Ssszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltarral valé alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezeldje 4ltal megadott értékelése alapjén torténd elszmoldsaért, valamint az olyan belsd
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé viljon az akar csalasbol,
akar hibabol eredd 1ényeges hibas éllitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo felelGssége

A mi felelésségiink az éves jelentésben szerepld szamviteli informéciok, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idBszak végi leltaranak, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjan.
Koényvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal sszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek,
valamint hogy a kényvvizsgélatot ligy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot
szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciék mentesek-e a lényeges
hibas allitasoktol.

A konyvvizsgilat magiban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jelentés szdmviteli informédciiban szerepld Osszegekr6l és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentésben szereplé szamviteli
informaciok akar csalasbol, akar hibabél eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is —
a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepld
szamviteli informédciok gazdalkodo egység altali elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabol
relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott korlilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé
kontrolljanak hatékonységara vonatkozéan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikik megfeleléségének és a vezetés dltal készitett szamviteli
becslések ésszeriiségének értékelését.

Meggybzédésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyujt
kdnyvvizsgal6i véleményiink megadasahoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Pioneer Konzervativ Vegyes Alap 2014. december 31-ével végz6d6 iddszakra
vonatkozo6 éves jelentésében kozolt szamviteli informaciok, melyek a szamviteli térvény eléirasainak
megfelelden keriiltek meghatérozasra, minden lényeges szempontbél a kollektiv befektetési formakrol
és kezel6ikrSl, valamint egyes pénziigyi targyQ torvények modositasardl szolé 2014. évi XVL
torvénnyel 6sszhangban Keriiltek Osszedllitisra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és
kotelezettségek leltarral alatdimasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Budapest, 2015. aprilis 24.

................................................................................................

Molnar Gébor - Nagy Andras

Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsado Kft. kamarai tag kényvvizsgalo
1068 Budapest Dézsa Gyorgy ut 84/C. 005718
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Pioneer Konzervativ Vegyes Alap
2014 .évi Eves jelentése

Datum: 2015. marcius 20.

Készitette:

Pioneer Alapkezeld Zrt.

Székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14. lll.em.
Cg. :01-10-044149

JPYPIONEER
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A Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabélyi kételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési forméakrél és
kezelGikrél, valamint egyes pénzigyi targya térvények moédositasarol szolo6 2014. évi XVI.térvény
131.§-a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatia a
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2014. évi éves
vagyoni és jovedelmi helyzetének alakulésarél és miikédésének fébb paramétereirl

Pioneer Konzervativ Vegyes Alap alapadatai

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

az Alap neve: Pioneer Konzervativ Vegyes Alap

az Alap miikédési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégU

az Alap elsédleges eszkodzkategoridjanak 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 dematerializalt befektetési jegysorozatok jellemzéi:
= A’sorozat
ISIN kédja: HUO000713649
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= ,C’sorozat
ISIN kédja: HU0O000713656
Névértéke: 1 (egy),-Ft
» " sorozat
ISIN kédja: HUOO00713664
Névértéke: 1 (egy),-Ft

Az Alapot a Magyar Nemzeti Bank 2014. junius 24-én kelt H-KE-111-423/2014. sz. hatarozataval,
1111-575 lajstromozasi szamon vette nyilvantartasba, az Alap indulasakor a rendelkezésre allé
pénzeszkoz 2.145.197.855 forint volt.

2. Az Alap miikodésében részt vevo szolgaltatok

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

Letétkezelé: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
Kénywvizsgalé cég: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsad6 Kft. (székhely: 1068 Bp, Dézsa
Gyoérgy ut 84/C.)

Forgalmazé: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)



3. Altalanos megjegyzés a Pioneer Konzervativ Vegyes Alap Eves jelentésében
meghatéarozott netté eszkozérték adatai ra vonatkozéan (a hivatalos netté

eszkozértékek alapjan)

Az Alap 2014.12.31-i értéknapra nem szamolt hivatalos netté eszkdzértéket, igy a jelentésben
talalhatd 2014.12.31-i adatok a 2014.12.30-i napra kiszamitott netté eszkdzértékben szerepld
adatoknak felelnek meg. A szamvitelrél sz616 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves
beszamoldkészitési és a kényvvezetési kdtelezettségének sajatossagairdl sz616 215/2000 sz.
korményrendelet szerint készlt éves beszamoldban megjelentetett sajat téke nem egyezik a
hivatalos netté eszkdzértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbél szarmazik, hogy a nettd
eszkdzérték T-1 napos készlettel szamol, igy a 2014.12.30-i napra vonatkoz¢ hivatalos netté
eszkozértékben nem szerepelnek a 2014.12.30-an kotott tgyletek, ellentétben az éves

beszamolobval.

I Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak 6sszetétele az idészak elején és végén:

2014.06.26 2014.12.31
Netté Nettd
Kategéria Erték (HUF) - eszkdzérték | Erték (HUF) . eszkdzérték
i % %
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 0 0,00% | 3 485 329 663 96,85%
EGYEB ESZKOZOK 7 0 0,00%| 24 715 758; 0,69%
BANKI EGYENLEGEK 2 145 197 855 100,00%| 95 064 044! 2,64%
OSSZES ESZKOZ 2 145 197 855 100,00% | 3 605 109 465! 100,18%
KOTELEZETTSEGEK 0 0,00%| -6393078! -0,18%
NETTO ESZKOZERTEK 2 145 197 855 100,00%| 3 598 716 387 100,00%
1L Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTETES| JEGYEK (db) ISIN kéd 2014.06.26 | 2014.12.31
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap A sorozat HUQ000713649 2 143 482 362 | 3 481 636 146
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap | sorozat HU0000713664 0 0

Az egy befektetési jegyre esd netté eszkdzértek Ft-ban

Egy befektetési jegyre es6 netté eszkdzérték
Pioneer KonzervativVegyes Alap A sorozat
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap | sorozat

ISIN kéd
HU0000713649

HU0000713664

2014.06.26
1,000800

2014.12.31
1,033628
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A kollektiv befektetési formakrél és kezelSikrol, valamint egyes pénziigyi targyu
torvények moédositasarél sz6l6 2014. évi XVI.torvény 6. szamu melléklete IV. pontjaban
felsorolt kategériak eszkézeinek szazalékos részaranya az dsszes eszkbzhdz képest:

Aranya az sszes eszkdzhoz képest
2014.06.26 2014.12.31
Tézsdén hivatalosan jegyzett truhdzhaté értékpapirok - 0,00%
Mas szabalyozott piacon forgaimazott atruhdzhaté értékpapfrok - 91,29%
Kézelmuitban forgalombahozott értékpapir - 73.41%
Egyéb atruhazhaté értékpaplrok - ] 0,00%
Hitelviszonyt megtestesité értékpaplrok - 91,29%

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

Az alap befektetési politikaja szerinti eszkozmegoszlas az dsszes eszkdzho6z képest:

2014.06.26 2014.12.31
Hitelviszonyt megtestesitd értékpaplrok - 91,29%
Bankbetétek 100,00% 2,64%
Repo megéllapodésok - 0,00%
Részvények - 0,00%
Szamaztatott eszkoézok - 0,69%
Kollektiv befektetési értékpapirok - 5,39%
Osszesen eszkézok 100,00% 100,00%
V. Az alap eszkozeinek alakulasa a targyidoszakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamol6 adatai alapjan.
A befektetési alap eszkbzeinek alakulasa a targyiddszakban: Nyit6é 2014.
a) befektetésekbbl szarmaz6 16vedelem 0 14 033
b) egyéb bevétel: 0 0
c) kezelési koltségek (alapkezel6| di): 0 -23 968
d)a Ietétkezelﬁ dfai: 0 -1 198
e) egyéb dljak és ad6k:
bizomanyosi dIj: 0 0
bankkéltség:; 0 -161
felugyeleti dij: 0 -374
egyéb koltség és raforditas: 0 -2 765
f) netté jovedelem: e , 0 -14 433
9 felosztott jpvedelem (fizetett hozam): 0 0
Ujra befektetett jovedelem: 0 -14 433
hya t6keszamla vattozasa *: : 2140734 1 369 506
i) a befektetések értékntvekedése, illetve értékcsbkkenése: 0 0
j) minden olyan egyéb vaitozas, amely hatast gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkzeire és kdtelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Tékeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének
kilonbozetét értjuk.



VL.

"A" sorozat

Osszehasonlité tablazat az elmalt iizleti évekrdl és a hozamok alakulasa (Ft)

Datum

netté eszkdzérték

arfolyam

nominalis hozam

referenciahozam

2014.12.31

3598 716 387

1,033628

3,28%

4,46%

Az Alap referenciaindexe: 80%MAX Composite Index + 156% MSCI World Index + 5% CETOP20

Index

VII. A szarmaztatott iigyletek eredményre gyakorolt hatasa

Devizaforward Ggyletek eredményre gyakorolt hatasa:

Nyitss =~ Forward  Zaras : L Kotési  Zzarasl
détuma détum détuma Mavelettipus |Mennyiség: Eszkdz arfolyam  arfolyam | Eredményhaﬁs
2014,10.09 2014.12.15 2014.12.12 FX forward vételi pozicié nyltésa 1.200 000,00 USD/HUF | 240,70 248,35 9 180 000 HUF
Futures Ugyletek eredményre gyakorolt hatasa:
‘ | Eszkdz
Mdvelettipus Partner rdvid név. Eﬂkb:é  menny. Eszkdz Eredmény Doyian:
mennyiség ! e nem
HK pozicié 6sszezaras nyereségének elszamoldsa ERSTE i 10000 " db ESZ4 DEC14 16200,00 USD
HK pozlcié 8sszezérds nyereségének elszdmoldsa | ERSTE 4,00; _db ESZ4 DEC14 6997,50. USD
HK poziclé Gsszezaras veszteségének elszamolasa |ERSTE {MESZ4 DEC14 2 315,00 USD
HK pozicié 8sszezérés veszteségének elszamoldsa |ERSTE .MESZ4 DEC14 29980,000 USD
HK pozlci6 6sszezérds veszteségének elszdmoldsa ERSTE 'VGZ4 DEC14 10580,000 EUR
HK pozicid dsszezaras nyereségének elszamolasa  ERSTE ‘TPZ4 DEC14 1882000,00 JPY
HK pozlcid 6sszezdras nyereségének elszdmoldsa  ERSTE {MESU4 SEP14 7840,00 USD
HK pozicld bsszezéras nyereségének elszémoldsa  ERSTE R 'ESU4 SEP14 ' 15980,00 USD
HK pozicié 6sszezaras nyereségének elszamolasa  ERSTE ‘ESU4 SEP14 560,000 USD
HK pozicié tsszezdras nyereségének elszamolasa ERSTE ESU4 SEP14 143500 USD
HK pozici6 tsszezards nyereségének elszamolasa |ERSTE % 1 00| db TPU4 SEP14 380 000,000 JPY
HK pozicid psszezérés veszleségenek elszamolasa |ERSTE 8 00! db VGU4 SEP14 320,00 EUR
HK pozicié 8sszezérés nyereségének elszémolasa |ERSTE 2,00 db iVGU4 SEP14 860,000 EUR
HK pozicid osszezéras nyereségének elszamolasa |ERSTE 1,00/ db 'VGU4 SEP14 380,00 EUR
HK pozicid t6sszezards nyereségének elszamoldsa ERSTE 1,00] db TPU4 SEP14 500 000,000 JPY
2014.12.31-én meglévé devizaforward lgyletek bemutatasa:
Nyitdas = Forward - Kétési . 2014/12/31-i
N Miivelettipus Mennyiség Eszkéz: ., ' Sor
datuma  datum P yiseq “arfolyam érték
2014.12.12  2015.03.02'FX forward vételi pozicié nyitdsa = 1 200 000,00 USD/HUF 248,76 13 509 000
2014.12.31-én meglévé futures tigyletek bemutatasa:
Eszkdz
Partner révid  Eszkbz . Kotési  2014/12/31-
Mavelettipus név mennyisé menny. Eszk®Z  iffolyam  érték (Ft
yiseg mértékegység y (Ft)
HK wételi pozfcié nyitasa ERSTE 11,00 db ESHS5 MAR15 2 008,10 9787 877
HK vételi pozicié nyitaésa ERSTE 5,00 db MESH5 MAR15 927,00 1918 302
HK weteli pozlcié nyitasa ERSTE 2,00 db TPH5 MAR15 1404,40 134 292
HK vételi pozicié nyitasa ERSTE 3,00 db VGHS MAR15 3 225,67 -876 479
HK vételi pozicié nyitésa ERSTE 11,00 db VGH5 MAR15 3 126,00 242 766




ViIl. A befektetési alapkezelé miikédésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k 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
mobdositasarél) nemzeti implementacidjanak megfelelé a kollektiv befektetési formakrél és
kezelbikrél, valamint egyes pénzigyi targyu torvények moédositasardl széld 2014. évi XVI.
térvény (Kbftv.) 2014. marcius 15. napjan lépett hatdlypa és kdvetkez6 megfeleltetési
hatarid6ket irta elé a piaci szereplék szamara:
= az Alapkezel6, mint ABAK statusz( jogi személy jogszabalynak valé megfeleltetése: 2014.
julius 22.
= Az Alapkezel6 altal kezelt alapok Tajékoztatéjanak és Kezelési szabalyzatanak
megfeleltetése: 2014. marcius 15-ét kovetd elsé modositaskor, illetve legkésdbb: 2014.
december 31-ig
Az Uj jogszabaly plusz kételezettségeket irt eld az Alapkezeld szamara (pl. szigorodtak a
kockazatkezelés iranyaba az elvarasok, megvaltoztak a felelésségi korok az értékelés és a
netto-eszkoztértékszamitasa terlletén), amely kihivasokra a megadott hataridékig kellett
reagalnia. Az Alapkezeld a megfeleltetési eljaras sordn a Magyar Nemzeti Bank (Felligyelet)
szamdara igazolta a jogszabalyi feltételek fenndllasat és ezek elfogadasként a Fellgyelet az
Alapkezeld Kbftv. eléirasainak megfeleld tevékenységi engedélyét 2014. december 22-én adta
Ki.

A fentiekben hivatkozott, kotelezé jogszabalyi valtozasok miatt az Alapkezelé miikddését érintd
véltozasok kozé sorolhaté az Alapok értékelési eljarasaaért és netté-eszkdzértékszamitasaért
val6 elsbdleges felelésség, amely Uj belsé mechanizmusok kialakitasat tette szlikségesse.

Az Alap Kbftv. implementacitja miatt szilkségessé valt Tajékoztaté és Kezelési szabalyzat
moédositasa nem érintette a befektetési politikajat, igy a 2014. év soran is a korabban
meghatarozott keretrendszernek megfeleléen mikddott a befektetés-kezelési tevékenység.

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

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkil:

Az Alap befektetési célja, hogy széleskoril diverzifikacié és aktiv eszkézallokacié mellett kézép-
és hosszabb tavon maximalis mérték( tékendvekményt érien el a kiuldnb6zd eszkdzosztalyok
(hazai és nemzetkozi részvénypiacok, valamint hazai és nemzetkdzi pénz- és kétvénypiacok)
vegyitésével. Az Alapkezeldé a befektetési céljat agy prébalja elérni, hogy az Alap eszkézei
koézott az EGT tagaliamok 4altal kibocsatott, forintban jegyzett hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok legalabb 80%-os sulyt képviselienek. A hazai és nemzetkézi részvénypiaci
kitettséget elsésorban részvényindexekre vonatkozé hataridés tigyleteken, masodsorban pedig
kollektiv befektetési eszkézokon (befektetési alapokon, ETF-eken), valamint egyedi
részvénypiaci poziciokon keresztll kivanja felvenni. A szarmaztatott eszkézdk révén az alapra
jellemzé a tOkeattétel. A szarmaztatott Ugyleteket is magaban foglalé teljes részvenypiaci
kitettség stratégiai célértéke (benchmark sulya) 20% szazalék, de ettdl az értéktdl az Alapkezeld
az aktualis piaci varakozasai fuggvényében akar jelentésebb mértékben is eltérhet.



IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrédl és kezelbikrél, valamint az egyes pénzigyi targyu térvények
médositasarol sz6l6 2014.évi XVI. térvény 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 kévetkezé hatarozatokat hozta meg:

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

II. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerlll az aranyossag elve, amelynek
megfeleléen az 6sszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezelé nem
alkalmazza az alabbi kévetelményeket:

1. eszkdzoék formajaban nyujtott valtozé javadalmazas;
2. visszatartas;
3. halasztas;
4. kockazatok utdlagos beépitése valtozd javadalmazas esetén.
lll. Az Alapkezeld nem hozott |étre javadalmazasi bizottsagot.
IV. A Javadalmazasi politikahoz kételezéen eléirt meghatarozott alkalmazotti kategériat a
kévetkezdk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységiik révén
hatast gyakorlé munkavallalék):
Vezérigazgaté
befektetési igazgato
Alapkezeldk
Kockazatkezelési igazgatd
Compliance Officer
Back Office vezetd
Operaciés igazgaté
Intézményi sales vezetd
Marketing vezetd
Retail Sales vezetd
Wholesales vezetd

Az érvényben lévd jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzlgyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozé
javadalmazasanak telijes 6sszegét az Alapkezelé Ugyvezetéi és azon munkavallal6i szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységiik révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld alkalmazottai a Pioneer Konzervativ Vegyes Alaptdl nem részesiiinek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozo javadalmazasuk kizardlag az Alapkezel6tél szarmazik.

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

Az |gazgatétanacs tagjainak és a javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindsiilé munkavallalék rogzitett javadalmazasa a kdvetezéképpen alakult:

Brutté bér
‘lgazgatosag tagjai 67 560 994
Meghatarozott alkalmazottak 101 669 693

Az Alapkezeld alkalmazottainak valtoz javadalmazasa a 2014-es évre vonatkozéan 86.068.012
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd munkaltatéi jarulékokat. A valtozé
javadalmazas 2015. marciusaban kerllt kifizetésre. Az lgazgatétanacs tagjainak és a
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javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak minésiild munkavalialok régzitett
javadalmazdasa a kévetkez6képpen alakult a kévetkezék szerint:

Viltozé javadalmazas

Igazgatdsag tagjai 32556000
Meghatarozott alkalmazottak 38456012,
71012 012!

A valtozd javadalmazas 6sszege teljesitményhez kotoétt. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozé javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél Ugynevezett ,score card
rendszer” mikédik, amelyben az adott munkavallalé a munkakéréhez kapcsol6dé mennyiségi és
mindségi feladatok, célok szazalékos célslllyal meghatarozasra keriinek. A valtozd
javadalmazas altaldban 4-7 feladat teljesitésétél figg, amelyek sulyozasa egyénenkeént és/vagy
munkakérénként eltér. A kitlizétt feladatokat, célokat az adott munkavalllalé kézvetlen vezetdje
és a vezérigazgatd évente értékelik. A befektetéseket kezeld munkavallalok valtoz6
javadalmazéasaban a kezelt portféliok rovid és hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet
jatszik. A kockazatkezelést végz6 munkavalallok esetében a valtozd javadalmazashoz kitlizott
feladatok déntd tébbségben a portf6liok kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsoldédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6 a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes pénzlgyi targyd
torvények modositasardl szold 2014. évi XVItorvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogaimazott rendelkezéseinek megfeleléen az aldbbiakrél tajekoztatia a Pioneer
Konzervativ Vegyes Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

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

Az Alap 2014-ben még nem rendelkezett a befektetési jegyek visszavaltasahoz szikséges
pénziigyi fedezet biztositdsara vonatkozé hitelkeretszerzédéssel. A 2015-ben megkédtendd
hitelkeret rulirozé jellegl, az Alap nettd eszkdzértéke alapjan valtozik a hitelkeret tsszege. A
hitelkeret terhére lehivhat6 hitel nem haladhatja majd meg a mindenkori netté eszkézérték 10%-
at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médszerek

Az Alap kockazati profilianak részletes leirasa megtalalhaté az Alap tajékozatdjaban a 3. pont
alatt. A kockazati profil Iényeges elemeinek felsorolasa a teljesség igénye nélkil:
= Hitelkockazat:
Az Alapok portféliojaba tartozé befektetési eszkéz kibocsatéjanak esetleges csédje az
Alap portféliéjaban szereplé ezen eszkdzok piaci értékének 6sszeomlasahoz, illetve akar
teljes megsz(inéséhez vezethet.
» Baziskockazat
Bazisnak nevezzik egy termék azonnali és hataridés arfolyama k&zétti kllénbséget. A
baziskockazat annak kockazata, hogy az eszkdz azonnali piaci arfolyama eltéréen
mozog az eszkbz hataridds aratol. Mivel az Alap hataridés Ugyleteket is kothet, igy
arfolyamuk mozgdasa — és ezzel teljesitményiik — eltérhet a mégéttes termékek azonnali
arfolyamaétol.
= Befektetési dontések kockazata
Az Alapkezelé az optimalisnak tartott értékpapir allomany kialakitasa soran - legjobb
tudasa szerint - olyan befektetési dontéseket hoz, melyek varhatéan kedvezéen
befolyasoljak az Alapok teljesitményét. A piaci folyamatok azonban eltérhetnek az
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Alapkezel6 szakembereinek elemzéseitél, a varakozasoktél eltéré6 hozamokat
eredményezhetnek, amelyek kedvezétlenul befolyasolhatjak az Alapok teljesitményét.
Partnerkockazat:
Az Alapkezel$ meghatarozta azoknak az intézményeknek a kérét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocséatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszkbzbkbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az
adott intézménnyel kététt OTC szarmaztatott ligyletekbdl eredé Osszevont kockazati
kitettsége 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 Fidktelepe
ING Bank NV Magyarorszagi Fioktelepe

e Erste Bank Hungary Zrt.
Ebbdl adédéan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor
ez az Alap nettd eszkdzértékének a csdkkenését eredményezheti.
Szarmaztatott Ugyletek kockazata:
A szarmazékos Ugyletek jellegliknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tokeattételt nem igényldé befektetési formak. Ezen kockazatok
megfeleldé befektetési technikakkal csékkentheték, azonban teljes mértékben ki nem
zarhaték. A tokeattétellel valdé kereskedés az adott lgylet(ek)be fektetett 6sszegnéi is
nagyobb mértékd veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmaztatott (gyletek
tekintetében a short és a long pozicié is megengedett.
Devizakockazat:
A kilféldi eszkdzokbe fektetd alapok nyitott devizapoziciéibdl eredd kockazata, melynek
forrdsa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezeld a devizdban meglévé
eszkdzoket a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére
szarmazékos Ugyleteket kéthet.

Az alapokban lévd eszkdzkategoriak megjeldlése:

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Bankbetétek

Rep6é megallapodasok

Részvények

Szarmaztatott eszk6z6k

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezel6 az un. ex-ante tracking error mutatét hasznalja a kockdzat mérésére, amely a
referenciahozamokhoz képest elért tébblethozam szérasat mutatja. Az Alap referenciaindexe:
80% MAX Composite Index + 15% MSC! World Index + 5% CETOP20 index. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kézétti értéket felvevd skalan 4-es értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kézepes kockazatat mutatja.

Az Alap szamara a szarmaztatott lgyletek alkalmazdsa megengedett, mind fedezeti, mind
kockazati céllal.



XI. Tékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott tigyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettositott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:
e az alap nett6 eszktzértékének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkbzeiben meglévé nettositott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkdzre
megallapitott befektetési korlatokat.
A telies nettésitott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkbzeiben meglévd
nettositott kockazati kitettségek abszolut értékeinek sszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszkoézékben meglévd nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszk$z6n alapulé szarmaztatott Ugyletekben meglévé
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentétes iranyu
ugyletekben 1évd kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap teljes nettésitott
kockazati kitettségére vonatkozo limitnek valé megfelelés szempontjab6l az alap eszkozeiben
meglévé devizakockazatok fedezése céljabol kotott szarmaztatott Ugyleteket figyelmen kivil
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhat6 tokeattétel mértékében bekdvetkezé valtozasok:

A szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdzékben meglévéd
nettd dsszesitett kockazati kitettség 2014.12.31-én 115,49% volt. Az Alap az adott értéknapon
rendelkezett nyitott szarmazékos tgyletekkel.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyuijtott garanciak Gjboli felhasznalasi
joga: Az Alap 2014-ben kétott szarmazékos Ugyleteihez az alabbiak szerint kerilit sor biztositék
illetve garancia nyujtasara:

Eszkéz
Koétésdatum ' Forward datum MdGvelettipus = Partner révid név Eszk?z menny. Eszkéz Nemzetkdz|
mennyiség mértéke azonosité
. gyssg |
2014.10.02. 2014.11.28 Ovadék nydjtasa ERSTE 50 000 000,000 HUF (2018/B HU0000402730
2014.12.01 2015,01.30 Ovadék nyljtasa ERSTE 20 000000,00] HUF 2019/A HUO0000402433
2014.12.17 2015.01.30 Ovadék nyljtdssa ERSTE 30 000 000,00 HUF 2019/A HU0000402433

Az Alap altal alkalmazott tokeattétel teljes dsszege.
2014.12.31-én a tbkeattétel teljes dsszege a nettd eszkdzérték 115,49%-a.
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Xll. Mérleg és Eredménykimutatas
MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2014.06.24. 2014.12.31
A. B eszkdzbk 0 0
|, Eriékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kalinbd 0 0
2.1. értékelésl kilnbdzel kamatokbd), osztalékbdl 0 0
2.2. egysb értékelési kitnbbzet 0 0
I._Hosszi Ie]érati bankbelétek o] 0
B. Forgbeszkdzbk 2140734 3 597 483
|. K&vetelések 0 27 540
1. Kdvetalésel 0 27 540
2. Kbvetetések értékveszté 0] 0
3Kl pénzéridkre szdld kbvelelések érékelés] kilonbozete 0 0
4.Forinth telések értékelésl kitinbbzete 0 0
1. Ertékpapiok [} 3486 857
1. Ertékpapirok 0 3391541
2. Eftékpaplok értékelésl kiilbnbzet 0 95316
2.1. értékelésl klllonbdzet kamatokbdl, osztalékbol 0 56 626
2.2 egyéb értékelés| killdnbbzet ] a 38 690
Iil, Pénzeszkdzbk 2140734 83 086
1.Pénzeszkbz6k 2140734 83 086
2 Valula,devizabelét ériékelési kiinbdzete | 0 0
C. Aktiv 1d6bell elhatéroldsok | i 0 0
1. AkilvIdGbeli elhatérolés | [} 0
2. AktividSbeli elhatdrolasok értékveszté 0 0
D. Szarmaztatott lgyletek értékelési kil¥nbtzete 0 24716
ESZKOZOK OSSZESEN: 2140734 3622199
MERLEG: FORRASOK (eFt) |
E. Sajét toke 2140734 3615839
I. Indué t6ke | 2143482 3 496 909
1. KIbocséftott befektetési jegyek névériéke 0 3872697
2. Visszavasaroll befeklelésl jegyek ndvéréke 2143482 -375 788
I. T8kevétiozas (t6kendvekmény) | -2748 118 930
1. Vlsszavésaroll befektetési jegyek bevonas! érékkiitnbbzete: -2748 13331
2. Ertékelésl kilionbtzet tartaléka 0 120 032
3. E16z5 évek(ek) eredménye 0 a
4. Ueti év eredménye 0 -14 433
F. Céltartalékok 0 0
G. Kdtelezettségek 0 0
|. Hosszi lejarahl kblelezettségek 0 Q
Il Rbvid lejératii kolelezetiségek 0 0
N.KUtSld] pénzértékre sz616 kételez. értékelés! kilbnbdzete 1 0 a
H. Passzlv id6beli elhatérolésok 0 6 360
FORRASOK OSSZESEN: 2140734 3622199
Nyité 2014,
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 2014.06.24, | 06.24-12.31,
|. Pénzligyi mitveletek bevételel 0 30315
I. Pénzilgyl mlveletek raforddsai 4] 16 282
Il. Egyéb bevélelek Q 0
V. Mikddés! kbllségek Q 28 466
V. Egyéb rafordRasok 0 0
VI Rendkivili bevételek 0 0
VIl. Rendkivill rafordfidsok 0 0
VHI. Flzetett, fizetendd hozamok 0 0
1X. Téargyévieredmény 0 -14 433

el

/
Pl l\(E R Bejekt

Judapes,
Pioneer Befektetési Alap ezelb Zrt.
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PIONEER Konzervativ Vegyes Alap

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2014.06.24. 2014.12.01
A. Bufokintett kdz8k ] 0
l. Erhékpaplrok 0 Q
1. Ertékp 0 [1]
2. Enékgapfrok Srtékelés) kilonbazete 0 Q
2.1. ériékelésl kalonbdzet kamalokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb ériékelds| kDldnbdzet Q 0
Il._Hosszil lefératd bankbetétel 0 0
B. Forgdeszkdzdk 2140734 3 697 483
l. Ki lésel 0 27 540
1. KOvetelések 0 27 540
2. K¢ I6sek értékvesziése 0 0
3.KUlfaldi pénzértékre 52616 kévelelések éridkelési kllbnbdzet 0 0
4.Forinlks 1&sek értékalési kiitnbszet 0 0
Il Entékpaplrok 0 3 486 857
1. Ertékpaplrol 0 3 391 641
2. Erlékpaplmk értékeldsi knlonbdzete 0 95316
2.1. ériékelés! kalsnbdzet kamatokbél, osztalékbol 0 56 626
2.2, egyéb értékelésl kilonbazet 0 38 690
lil. Pénzeszkodzdk 2140734 83 088
1.Pénzeszkdz0k 2140734 83 088
2.Valuia devizabetet &rtékelbs| kalonbdzete 0 a
C. Aktlv id6baell elhatirolésok 0 0
1. Aklly Id8beli elhatérolds 0 0
2. Akllv [ddbeli elhatrolésok ériékvesztése 0 0
D. Szdrmaztatott Ugyletek értékaelési kOl&nbbzet 0 24716
ESZKOZOK OSSZESEN: 2140734 3622199

MERLEG: FORRASOK (oFt)
E. Salét t5ke 2140734 3615839
1. Indulé tbke 2 143 482 3 486 909
1. Kibocséjtott befektetési jegyek névértéke 0 3872697
2. Visszavésérolt befektetési jegyek névértéke 2 143 482 -375788
Il. Tokevaltozés (t6kensvekmény) -2748 118 930
1. Visszavésamlt b | jegyek bevonasl értékkalonbdzete -2748 13331
2. Eriékelési kilonbozel tannléka 0 120 032
3. Ei6208 vek(ek) eredmény 0 0
4. Uzlet év eredménye 0 -14 433
F. Céltartalékok 0 [
G. Kitelezattségel [ 0
|. Hosszi lejératd kat 8 0 Q
1l. Rovid [ejératd kolelezettségek 0 4]
lll.Kalf6ldi pénzértékre széld kblelez. ériékelési koldnbozete 0 0
H. Passziv |[d&bell slh 4 [ 6 360
FORRASOK OSSZESEN: 2140734 36221909
Nyité 2014.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 2014.06.24. 06.24-12.31.
[1.__Pénzogyi maveletek bevétalel 0 30315
{Il._Pénzigyl mavelslek réforditasal 0 16 262
). Egyéb bavételek 0 [}
V. Milkoddel kaltségek 0 28 466
V. Egyéb réfordilasok 0 1]
V1. Rendkivall bevételek 0 0
Vil. Rendhivilll rafordltédsok 0 0
VIII. Fizetett, fizatand8 hozamok 0 0
IX. Thrgyévl eredmény 0 14 433

BUDAPEST, 2016. marolus 20,
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Klegészité melléklet

1. Az alap bemutatésa:

A PIONEER Kanzervatlv Vagyes Alapot (tovabblakban az ‘Alap’) 2014.06.24-6n vette nyilvantartasba a 1111-575 lajstromozés| szmon az MNB.

A befokletés! jegyek kibocsatsja nevében eljard Jogi személy és az alapkezel8l tevékenység végzéle a PIONEER | Alapkezeld Zrt. (to i 1 “Alapkezeld";
székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).

Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).
Forgalmazok: UniCredit Bank Hungary Zn. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)

Az Alep Ozleti dve: megegyezik a naptri évvel, januér 1-t8] december 31-Ig, 2014-ben az Indulés ddlumétdl az év végéig.

Az Alapkezeld felals vezetle: Vizkelell Séndor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kad4r u. 25.
Az Alap futamideje hatarozatlan.
Az Alap szaméra a kdnyvvizsgélat kotelez6. A kdnyvvizsgélé neve: Deloitte Konyvvizsgdlo és Tan&csad6 KfL
székhelys: 1068 Budapesl, Dézsa Gydrgy Ul 84/C.
Természetes személy kbnyvvizsgélo: Nagy Andras (kamarai nyilvantartasi széma:005817)

Az Alap 2014, évi konyvvizsgélatanak dija szerz8dés szerint nettd 675 eF, brutté 857 eFt.

Az Alap szaméra nyljlandd, a kényvvitell szolgallatésok kdrébe lartozé feladatok irényitasaért, éséért az Alapkezeld 4ial megbizott tdrsasag a D&C Befektetési Alapokat
Kdnyvels Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u. 7.), személyében felelds munkatdrsa Garamvdigyi Zoltan (regisztracios szam: 129785).

Az Alapra vonalkoz6 14)ékozlatd &s kezelés| szabélyzat valamint az Id5szaki jelentések hozzaférhetbek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.ploneerinvestments.hu

2. Szamvitell politika:

Az Alap sz&mviteli politikéja a szamvitelrl sz616 2000. évi C. {6rvény (“Szémwitell Térvény"), a b | alapok éves beszamolbkészilés) és
kényvvezeldsi kotelezettségének sajatossagalrol sz6k 216/2000. (XIl.11.) kerményrendetet ("Kormanyrendelet'), vatamint az agyéb vonatkozé
Jogszabalyok alapjan kertit klatakitasra.

Az Alapkezelb az eszkoz0k és katelezettsdgek értékelési 65 elszamolasi szabAlyal a Korményrendelet 7. § eldirasai szerint kerlitek kialakitasra.

Ertékpaplrok értékeléne éa elszémolisa:

- A Korményrendslet el§irasalnek meglelelsen az értékpapirok netté beszerzési értéken kertlnek nyilvanlartasba vételre. Az énékpaplrok eladdsa
sordn az ériékesitésre jutd konyv szerinti érték FIFO modszerrel keral meghatérozdsra,

- az ériékpapirok a kollekilv befektetési formakrol &s kezelSlkrdl sz616 2014. évi XVI. t8rvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap klbocsétésl
t4jékozlatdja Altal el6in rendszerességgel piacl énéken kerlinek értékelé

- a Korményrendelet eiSirasainak megfelolben az ériékpapirok utdn targyévben Jéré Iddaranyos kamatok és osztalékok az értdkpaplrok
&rtékkaltnbdzetoként kerdinek elszadmolasra.

Az éridkelds| kitonbbzetek mind a fokanyvl, mind az analilkus nyllvéntartasokon beldl megbontasra kerliinek a kamatokbol, osztalékokbtl és
egyéb piaci értékitéletbd] szarmazéd levOkre.

ékos Ugyletek éribkelése és elszémolésa:

A szérmazékos Ogyletek placl értékének az Ggylet jovében varhaté ny égét vagy vesztesdgét kell tekintenl, amely értéken a le nem zért
ngylel — mint pozlclé ~ tovabbértékesithetd. A szérmazékos Ugyletek ériékelése egyss ligylettipusokra az értékelssekre Altalanos elfogadott
&ribkelésl modszerek alapjan (jellemzden a szerz8désbb! ereds 1ényleges vagy becsilt jsvbeni cash flow-k felenre diszkontalt értékeln (DCF)
alapuld modell) alapjén kerol meghatarozésra,

Immateriélis jJavak és targyl eszk8zbk:
Az Alap sem Immateriélis Javakkal, sem targyl eszkozokkel nem rendelkezik.

Kulrsidi pénzértékre 82616 kbvetelések ée I égek.

A devizas kdvetelésel égek, pé bz6k é-lénékeléss az eredménnyel szemben torténlk.
A kOlfold] pénzériékre szol6 kdvetelések és kbtelezetiségek, valamint a valulakészletek és devizabetétek placi értékének meghatarozasanél

az adott devizanemre vonalkozéan rogzitetl, a Magyar Nemzet! Bank 4ltal kdzzélett hivatalos devizadrfolyam értékelés napjén érvényes értéke
kertl alkalmazésra.

Sajit toke:

Az Indult t6kén beldl a Kibacsajtott befektetésl jegyek névariéke az év eleji nyild dllomany és a 1érgyévl kibocsétés névériékeét lartalmazza,
mig a Visszavésérolt befeklelés! jegyek névértéke csak a targyévl visszavételt mulalja. A 6. pontban talalhaté tabladzal mutatja be a kibocsatas
és visszavétel halmozott értékét az Alap induldsa éta.

JelentSs Ysezegl hiba:
A Jelent6s hibsk méridke a Szamwiteli trvényben meghaldrozotaknak megfelel6en kerilt régzitésre.

Az Alap eszkdzelt a 2014.12.31-1 piac! &rfolyamokon értékeltak. A mériegkészités Idopontja 2015. januér 31.



3. A szdmvitell megkdzelltésre éplls éves beszdmoléban szerepld és a hiv

Az Alap szamvltell értelemben vett Indulé tokéje az Id8szak végén:

étott notté

ték k8zdttl kildnbség magyardzata:

3 496 909 eFl.

Az alap 2014, évi Ibkevéltozésa (tSkenovekménye ): 118 930 eFt.
Az Alap 2014.évi sz&mvitell hozama az Alapol terheld kdliségek levondsa utén: 3,53% letl.
Az aldbblakban bemutatott "Kozzétett Nettd eszkézérték" a 2015.01.06-4n kalkuléll és 2015.01.05- értéknapra vonatkozd nettd eszkdzértéket mutatja.
Az alabblakban bemutatoltktzzétett nettd eszkézérték T-1 napl (2014.12,30-i) készlsttel és T napi (2015.01.05-I) arfolyammal szémilott érték.
1 darab befektetésl jegy névértéke: 1Ft eFt
Kozzétstt Nettd Eves
Eszkozérték beszamold
Hosszd lejérati bankbetétek 0 0
Ki léseh 89 27 540
Ertékpaplrok 3484 493 3486 6857
Pénzeszkozok 111347 83 086
Aklly id6bell ethalérolésok 0 0
Széammaztatott Ogylelek érté | klenbozele 17 795 24718
Eszkoztk dsszesen 3613723 3622 199
Kol égel 215 0
Passzlv elhatdroldsok 7 259 6 360
Nett6 eszkozérték / Sﬂét toke 3 606 248 3 615 839
Forgalomban 16vb Jegyek (db) 3 486 909 531
[Egy Jegyre jutd NEE (Ft) 1031267
Forgalomban 16v5 Jegyek (db) (T) - 3 496 909 531
Nattd eszkozérték / Sajét ibke (T) - 3616 838
4. Ertékpaplrok és azok értékktlnbbzetének ré 8
Ertékpaplrok és azok értékkllsnbdzetének részietezése 2014.12.31-6n
oFt
Megnevezés Darab Beszerzés! Kamat Arfolyam kalénbszet Piao! érték
érték deviza papir
2016/B 400 000 000 413 452 11 003 2024 [+] 426 479
2019/A 500 000 000 570322 17 007 928 Q 588 257
2022/A 44 840 000 63 574 1642 1697 0 58 813
2025/ 707 600 000 786 920 20 365 36 875 a 844 160
[Atlamkstvények: 1824 268 50017 41424 0 1916 709
D150114 350 000 000 349 321 466 55 0 349 842
D150121 110 000 000 109 847 67 0 0 109 923
D150527 700 000 000 689 223 5 650 1036 0 695 009
D151111 224 000 000 220 362 426 282 0 221 090
|Diszkont kinostirjegyeh: 1368773 6 609 1382 0 1376 784
PIONEER K6zép-Eurdpai Részvény Alap 25 424 765 198 500 0 0 -4116 194 384
Befektetés| [sgyek: 198 600 0 0 41186 194 384
|Ertékpapirok mi 3391 641 56 626 42808 -4116 3 486 867




B. Az Alapra kibocsatott befektetési Jegyek darabszéménak véltozésa:

Ev Hénap Nylté Kibocséta Alth Zaré
db db db db
Junlus 0 2143 482 382 0 2143 482 382
Julius 2143 482 362 501 433 245 13740619 2711174 988
Augusztus 2711 174 988 157 251 261 13 923 300 2854 502 949
| Szeptember 2 854 502 840 121 358 692 62 150 571 2913711070
Oktdber 2913711070 55 664 679 85 521 809 2 8063 853 840
November 2883 853 840 395 519 478 120 710 846 3156662472
D b 3 158 662 472 417 987 323 70 740 264 3 496 909 631
Mindd az Alap Indulisitol 3 872 697 040 375 767 609
6. ld&bell elhatérolasok:
Az aktfv [d&beli ethatdroldeck alakuldsa: aFt
2014.
|Kamatkovetelds 1]
[& ]
A passzlv ld6beli elhatérolésck alakulésa: oFt
2014.
MNE dij 197
|Alapkezelés 4657
Letétkezelds 233
Oszialékadd 0
|Bankkoitség 20
Forgalmazas 396
Koényvvizegélatl dif 857
o] 6 380
7. Pénzilgyi m@veletekbSl szarmazé eredmény részletezése (eFt-ban): 2014,
HK nyereség pozicid elszémolésa 18793
FX Dgyletek arfolyam nyereségs 9180
Kamalbevétel pénzintézetts 5344
Dk] kamat &rfolyamnyereség 4837
Mék eladésl arban foglalt kamat 3615
Mak ért.arfolyam nyeresége 3393
Devlzakészletek fordulbnapi érték 980
Arfkal. - lotétl sz&mla 43
Mak vétell drban foglalt kamat -15 870
|Pénz0gyl miveletek bavételel 303156
Hk veszleeég pozicié dmoldsa 11 670
Mak ért.Arfolyar vesztesége 4248
Arf.kul. - lotéti szamla 329
Dkj kamat arfolyamveszteség 35
PénzQgyl mdveletek réforditdsal 18 282




8. Sa)at t6ke mozgéstébla:

adalok eF1-ban

| Myité ogyonleg | MNOvekedés | Csdkkenés | Zaré egyenleg
Indulé 18ke viltozhsa: | 2143 482 1363 427 of 3496 909
Tor any valtozasanal
Jegyforgalmazés
értdkkoldnbozete: -2 748 16 079 0 13 331
riékelés! kllénbozeal: [i] 120 032 0 120 032
| Eredménytarialék; | 0 0 14433 14 433
Tk y 8 -2 748 136 111 14 433 118 930
Sajat toke Bsszesen: | 2140 734 1 489 636 14 423 3615 839
9. Az Alap részére Igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyldészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szérmazékos Upyletek bemutatisa:
Lezirt futures Ugyletek eredményre gyakoroit hatdsa
Eszkdz Eszkdz menny. P I
Maveletipus Partner révid név mennylsdg mériékegystg Eszkdz y D
HK pozici yereségénel ERSTE 10,00 db ESZ4 DEC14 16 200,00 usb
HK pozicié k ek ) ERSTE 1,00 db ES24 DEC14 997,50 usD
HK pozlcl 9 ERSTE 1,00 dir MESZ4 DEC14 2 315,00 usb
HK pozlelo ¢nek ERSTE 4,00 dh MESZ4 DEC14 29 960,00 usD
HK pozicié o ERSTE 11,00 db VGZ4 DEC14 10 560,00 EUR
HK pozlcid y ERSTE 2,00 dh TPZ4 DEC14 1682 000,00 JPY
HK poricis A hghriel ! ERSTE 4,00 dh MESU4 SEP14 7840,00 usp
HK pozicid y ERSTE 8,00 db ESU4 SEP14 16 980,00 usb
HK pozlci6 y ! ERSTE 1,00 dh ESU4 SEP14 560,00 usp
HK pozici y } ERSTE 1,00 i ESU4 SEP14 1435,00 usp
HK pozldlo y X ERSTE 1,00 db TPU4 SEP14 380 000,00 JPY
HK pozlci ERSTE 8,00 db VGU4 SEP14 320,00 EUR
HK pozic6 y b ERSTE 2,00 db VGUA4 SEP14 860,00 EUR
HK pozicid ¥ I ERSTE 1,00 db VGUA4 SEP14 380,00 EUR
HX pozlci yereségénel ERSTE 1,00 @ TPU4 SEP14 500 000,00 JPY
Nyltott futures Ugyletek:
Mivelettipus Pariner révid név Eazktz Eszkdz memmy. Eszkdz Ketésnap Kétésl drfolyam  2014/121314 rték
mennylség mértékegység
HK vétefi pozicld mytasa ERSTE 11,00 db ESH5 MAR15 2014.12.18 2008,10 0787 677
HK vélek pozicld nyitésa ERSTE 5,00 @ MESHS MAR15 2014.12.18 927,00 1918302
HK vétell pozici nyitésa ERSTE 2,00 db TPH5 MAR1S 2014.12.10 1404,40 134292
HK vételi pozicié nyltasa ERSTE 3,00 @ VGHS5 MAR16 2014.92.02 322567 -876 479
HK vétell pozicio nyltasa ERSTE 11,00 db VGH5 MAR15 2014.12.18 3126,00 242766
Lezart FX forward Ugyletek eredményre gyakorolt hatdsa:
Mavelettipus Partner rtwvid név mf;’fy‘f:‘g Eszkéz Nyités détuma Zéras détuma Kbtési érfolyam  Zérdsi Arfolyam
FX forward véleli pazfcit nylldsa - 2014 12 15 UniGredit 1200 000,00 USDHUF 2014.10.09 2014.42.12 240,70 248,35
Nyltott FX forward Ugyletek:
Miiveleti(pus Pariner révid név e Eszkéz Nyitas daluma Forward détuma Koltésl drfolyvam  2014/412/31-1 érték
FX forward véieli pozIci6 nyitsa UniCreda 1200 000,00 USD/HUF 2014.12.12 2015.03.02 248,76 13509 000
11. Az lizletl évben elszamolt kSitségek:
2014.
eFt 06.24-12.31.
Alapkezelbi dlj 23 968
Lelétkezeldi dlj 1198
Forgalmazasl kbltség 749
MNB {fel(gyaleti) dij 374
Konyvvizsgélal 857
Kozzéiédlel, rekldm 0
Brékeri ju I 1159
Bankkéiiség 181
Kbliségek 8 28 468

Devizanem
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF

Eredményhatés (Ft)
9 180 000

Devizanem
HUF



12, Portfé6lié jelentés:
Alapadatok:

Alap lajstromszéma: 1111-575
Alapkezeld neve: PIONEER Befektetési Alapkezeld ZrL
Lelétkezeld neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Nottd Eszkozértdk szdmitds tipusa: Nyité 2014,
Térgynap (T): 2014.06.24. 2014.12.31
Saél 18ke: 2140734 237| 3615839002
Egy Jegyre juté NEE az éves beszamolf alap)é 0,998718 1,034010
Darabszam: 2143482 362| 3 496 909 531
A tirgynapl netté eszkézdrték meghatirozésa: 2014.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg %
I11. Hiteldllomény Futamidd: 0 0,00
2. Egyéb kotel égek és olhatiroll kéltsdgok: € 360 100,00
Alap 31 dll] mlatt 4657 73,22
Letétkezeldl dl] miatt 233 3.66
Bizomanyosi di| miatt [1] 0,00
Forgalmi klg. mlatt 396 6,23
Kazz#igtell kig. miatt 0 0,00
Rekldm ktg. miatt 0 0,00
Kollségként elszamolt egyéb tétel miatl 1074 16,89
Egyéb - nem kallség alapt - kotelezettsé: a 0,00
13, Céltar L 0 0,00
114, Egyéb passzly id6bell elhatérolds: [] 0,00
Kot gob § 360 100,00
oFt
Nyltd06.24. 2014. 12.31.
Ii. ESZKOZOK DOsszeg % Osszag %
111, Folyészdmla, készp {Usszes): 2140734 100,00 83 086 2,28
Unleredit bankszamla HUF 2140734 100,00 81510 2,25
s Unicredit deviza bankszdmlak [1] 0.00 1576 0,04
2. Egydéh kivetalés (bsszes): 0 0,00 27 540 0,76
L Kovelelés alap és valtozd letétbdl 1] 0,00 27 540 0,76
1W3.1. Max. 3 hé lekdtésa (6 ) 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 héi &l hosszabb lekdtésd (8 )i 9 0,00 0 0,00
4. Ertékpapirok (8sszes): Deviza-nem 0 0,00 3 486 867 96,27
114.1. Allampapirok (tsszes): L) 0.00 3292 473 90,90
1114.1.1. Kétvények { ) 0 0,00 1916 708 52,89
20188 HUF 40 000 0 0,00 426 479 11,77
2019/A HUF 50 000 a 0,00 588 257 16,24
2022/A HUF 44 840 0 0.00 56 813 1.57
2025/8 HUF 707 600 0 0,00 844 160 23,31
1I/4.1.2. Kincatarjegyok (4sszes): 0 0,00 1376 764 38,01
D150114 HUF 350 000 0 0,00 349 B42 9,66
D150121 HUF 110 000 0 0,00 109 923 3.04
D150527 HUF 700 000 1] 0,00 695 009 19.21
D151111 HUF 0 0,00 221090 6,10
eFt
Nyit606.24. 2014.12.31.
14.4.3. Egyéb Jegybankképes ép. (§sszes): [ 0,00 0 0,00
1I74.1.4. Kuifsld Allampapirok (885z86): 0 0,00 0 0,00
/4.2, dilkodd| és egyéb hi yt megt. ép.: 0 0,00 [ 0,00
1114.2.1. Tbzsdére bev (655Z08): 0 0,00 0 0,00
114.2.2. KOI8ldi kétvények (8 ) 0 0,00 (] 0,00
11/4.2.3. T8zsdén kivlll (& ) 0 0,00 0 0,00
1114.3. Részvények (& ) 0 0,00 0 0,00
1114.3.1. Tézsdére bavezelett (Usszes): [} 0,00 0 0,00
114.3.2. Kuirsidi ré yek (8 ): 0 0,00 0 0,00
114.3.3. T&zadén Kivill {8 ) 0 0,00 0 0,00
/4.4, Jelzdloglevelek (8sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.4.1. T628dére bev [{: 0 0,00 0 0,00
IV4.4.2. T&zsdén kivUll (8sezes): 0 0,00 0 0,00
14.5. B 65l Jegyek (8 ): 0 0,00 194 384 6,37
1/4.6.1. T6zsdére bav {t ) 0 0,00 164 384 5,37
PIONEER K6zép-Eurdpal Részvény Alap HUF 25 425 0 0,00 194 384 6,37
11/4.6.2. Tozsdén kivdll { ) 0 0,00 0 0,00
1/4.8. Karpétissl Jegy ( ) 0 0,00 0 0,00
/6. Aktiv IdSbell elhatéroldeok {Usszes): 0 0,00 0 0,00
1if6. Szarm tott Upyletek & lds] kilbnbdzeto 0 0,00 24 716 0,68
Eszkdztk 8sszesen: 2140734 100,00 36822199 100,00




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

I. Mikdddési cash flow -38 228
1. Targyévl eredmény (kapott hozamok nélkol) -18 048
2. Elszdmolt értékvesztés és visszalras [}
4. Elszdmolt értékeldsi kalonb 120 032
5. Céltartalékképzés és felhasznélds kulonbOZele 0
7. Ertékpaplir b ask értékesitésének eredménye 0
8. al yvaltozdse 0
9.1. Koveteldsek véllozésa -27 640
9.2, Ertékpaplrok értékelés! koldnbszelének valtozdsa -95 316

10. Rovid leJaratd kot égek alloményvatiozé 0

12. Aktlv 1d6beli elnatarolasok dlloméanyvaltozdsa 0

13. Passzlv Id6bell elhatérolasok Mium&nwduozésa + 6 360

ot Ogyletek értékelés| kalonbdzetének véltozdsa -24 716

1l. Befektetési tovékenységhsl szdrmazé pénzeszkdz-viltozds -3 397 926

17. Ertékpaplrok beszerzése - -6 024 107

18. Ertékpaplrok eladasa, bovéltdsa + 2632 566

19. Kapott hozamok + 3615

1ll. Pénzagyl maveletekbdl szérmazé pénzeszkz-viltozds 1369 506

20, Befektetési jegy kibocsétasa + 1750 869

22. Befaktetés jogy vi dsarissa - -381 363

23, Befektetés] Jegyek uién fizelelt hozamok - 0
Pé kozOk véltozd -2 067 648

-
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Pioneer Konzervativ Vegyes Alap Uzleti jelentés — 2014.

l. Pioneer Konzervativ Vegyes Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap befektetési célja, hogy széleskori diverzifikaci6 és aktiv eszkdzallokacié mellett
kozép- és hosszabb tavon maximalis mértékl tékendévekményt érjen el a kilénbdzd
eszkdzosztalyok (hazai és nemzetk6zi részvénypiacok, valamint hazai és nemzetkézi
pénz- és koétvénypiacok) vegyitésével. Az Alapkezeld a befektetesi celjat ugy prébalja
elérni, hogy az Alap eszkbzei koézott az EGT tagallamok altal kibocsatott, forintban
jegyzett hitelviszonyt megtestesité értékpapirok legalabb 80%-os sulyt képviseljenek. A
hazai és nemzetkdzi részvénypiaci kitettséget elsésorban részvényindexekre vonatkozé
hataridés tigyleteken, masodsorban pedig kollektiv befektetési eszkdzdkén (befektetési
alapokon, ETF-eken), valamint egyedi részvénypiaci pozicibkon keresztil kivanja
felvenni. A szarmaztatott eszkozok révén az alapra jellemzdé a tbkeattétel. A
szarmaztatott Ugyleteket is magaban foglalé teljes részvénypiaci kitettség stratégiai
célértéke (benchmark sulya) 20% szazalék, de ettdl az értéktdl az Alapkezeld az aktualis
piaci varakozasai fliggvényében akar jelentésebb mértékben is eltérhet.

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

A 2014-es év is bdvelkedett fordulatokban. Az év els6é felében viszonylag biztatéan
alakultak a globalis gazdasagi kilatasok. Ugy tlint, hogy a valsaghél valé kilabalas a vilag
nagyobb részében ,sinre keriilt”. A nyari hénapoktél kezdve azonban ismét gyilekezni
kezdtek a viharfelh6k: eleinte csak az orosz-ukran valsag altal leginkabb sujtott
Eurépabdl érkeztek aggaszté jelzések, majd a vilag mas térségeiben is a lassulas jelei
kezdték felutni fejuket. Nagy kivételt jelentett az USA, ahol a makrogazdasagi
indikatorok szinte kivétel nélkil egészséges képet tikroztek.

Ozleti bizalmi indexek

65 - - 130
60 120
55 - - 110
50 - 100
45 90
40 - L . -+ 80

=—={JSA (ISM feldolgozodipari bizalmi index,

bal skila)
35 - . ) + 70
—Furozéna (EC Economic Sentiment
Indicator, jobb skala)

30 T T T T T T ] T T T T T T 60

- b g b ng - - - - b g - - - - - - - -

© @ g e o e 8 8 g e e g 8 g 9 9

- M~ ™ M~ T Mo N M~ M~ = M~ e M~

© © o © 6 e @ 9@ 9 9 0o o e 9 <9 ¢

N N © ®© O O O O = = &N N O o <@ <«

©C © © O © O T v e T T ™ e & ¢ = e

© © & 0 06 € © b © O © © O O O ©

N N N N & N N N 6N 0 & N N N N



Pioneer Konzervativ Vegyes Alap Uzleti jelentés — 2014,

Fogyaszt6i bizalmi indexek
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Az év nagy meglepetése volt, hogy az arupiacokon — kildndsen az olaj piacan — az év
masodik felében jelentds zuhanast lathattunk, ami az inflacios mutatok tovabbi eséseét
vetitette elére. A helyzet elsésorban a deflaci6 peremén tancolé Eurépaban és
Japanban kezdett aggasztéva valni, de még az egészséges ndvekedést mutato USA-val
kapcsolatban is egyre komolyabban merll fel az inflaci6 ,alulldvésének” kockazata.
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Mindez alaposan atrendezte a jegybankok viselkedésére vonatkozé varakozasokat. A
mennyiségi élénkités nagy bajnokanak tartott Bank of Japan (ahol oktéber vegéen tovabb
novelték a megcélzott pénzmennyiség-bévités Utemét) mellett a nyari hdnapoktdl
kezdédéen az Europai Kézponti Bank (EKB) is egyre konkrétabb jelzéseket kiildétt a
piacok felé, hogy akar jelentésebb eszkdzvasarlasi program elinditasara is keszen
allnak. Bar a konkrétumokkal adés maradt az EKB, a piacok elhitték a hatarozott lazitasi
szandékot. A Fed ugyanakkor nem tantorodott el az elére felvazolt ,normalizalédasi”
alapforgatokonyvtdl: oktober végéig fokozatosan ledllitottak az eszkdzvasarlasi
programot, ezen felll pedig folyamatosan azt sugalltak, hogy 2015 derekan megindulhat
a kamatemelési ciklus.
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Kozponti bankok mérlegfédsszegei
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A nyomott inflaciés kérnyezet, a globdlis konjunktura-indexek megbicsaklasa, valamint
az ezzel parhuzamosan er6s6d® monetéris lazitési torekvések (els6sorban 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 kdriiményekre igazan nem
lehetett panasz.
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Az EKB mennyiségi élénkité programjanak beharangozasabdl leginkabb az Euro-ovezet
perifériaja profitalt: a jegybanki kétvényvasarlasokban reménykedd befektetok Gjabb
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mélypontokra szoritottak le az élénkités reménybeli Jkedvezményezett” orszagainak
kétvényhozamait. Az év végén a goérdg belpolitikai bizonytalansag felldngolasa is csak
lokalizalt korrekciét okozott.

Eurézdna "periféria” allamok 10 éves allamkdtvény-hozamai (%)
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A fejlédd piacok szempontjabdl is izgalmas évet tudhatunk magunk mogott. Az év elején
még a kockazati étvagy atmeneti megcsappanasat lathattuk, majd az alacsony fejlett
piaci kamatszint és a fokozodd pénzbdség ismét a fejlédé piaci devizak felé terelte a
befektetéket. Volt ugyanakkor néhany kivétel: a nemzetkézi tékepiaci elszigetelddes
arnyékaba keriilé orosz eszkozoket példaul egyre inkabb kerilték a befekteték. A rubel
az év végén kozel allt a telies dsszeomlashoz, ami a kbzep- és kelet-europai térség
devizainak teljesitményén is valamelyest érz6dott.

devizainak alakulasa 2014-ben az euréval szemben
Pl

Az EMEA térség

b | Fd
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Forras: Bloomberg

A forint arfolyamaban is megjelentek ezek az ingadozasok. Az év elején a fejl6dd piaci
bizonytalansag, majd a nyari hénapokban és az év végén a kelet-eurdpai katonai és
piaci fesztiltségek okoztak gyenguilést. A forintpiaci mozgasokban a belfoldi tényezok is
szerephez jutottak, leginkabb a devizahitelek ,elszamolasa” miatt fellepd konverzios
igények miatt. Osszel ugyanis a kereskedelmi bankok — miutan ismertté valt a varhatoé
veszteségek nagysagrendje - csokkenteni kivantdk a deviza-alapu finanszirozasukat,
ami devizakeresletet generalt (forint ellenében). Miutdn az MNB szeptember masodik
felében bejelentette, hogy a levaltashoz szikséges devizat a jegybanki tartalékbdl
biztositja a bankok szamara, a devizapiacon gyors fordulat kévetkezett.
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A fejl6dd kétvénypiacokon az év eleji 6vatossag utan ismét a hozamvadaszat lett az ur:
a kockazatosabb koétvényeken megmaradt hozamfelarak felériékelodtek az erésen
kamatinséges idészakban. Ennek a folyamatnak az egyik kdvetkezménye, hogy a
tavaszi hénapoktél a fejlédé piaci kotvényalapokba tovabbi friss pénz érkezett a
befektetdktdl, egészen az év végi bizonytalansagig (rubel-valsag).



Pioneer Konzervativ Vegyes Alap Uzleti jelentés — 2014.

A dedikalt fejléd6 piaci kotvényalapokba iranyulo célzé tokearamlas
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A fejlédd kétvénypiacok kézil a kdzép-eurdpai térség kitlintetett helyzetbe kertilt, hiszen
ezekben az orszagokban altaldban nem voltak egyensulyi kockazatok, igy a monetaris
politika is a tovabbi lazitas felé tudott mozdulni. Emellett az EKB koétvényvasarlasi
programja is er6s tamogatast nyujtott a régié kétvénypiacainak, hiszen a befektetdk
egyfajta ,kiterjesztett perifériaként” tekintettek erre az évezetre. Ennek kdszénhetbéen a
térség tobb orszagaban — koéztik Lengyelorszagban és Magyarorszagon is - Gjabb
torténelmi mélységekbe csdkkentek a kdtvényhozamok.

Helyi devizds hosszl kotvényhozamok
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Inflaciés alapmutatdok (év/év véltozas, %)
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A globalis dezinflaciés hatasok miatt Magyarorszagon is nétt az inflacios L2alullévés”
valoszintisége. Az MNB Monetaris Tanacsa a nyar kézepéig toretlentl folytatta a kdzel 2
éves kamatcsokkentési sorozatot, amit egy 20 bazispontos vagassal ,koronaztak meg”.
A kommunikacio ezt kévetéen lezartnak tekintette a monetaris lazitast, azutan is, hogy
az év utolsé honapjaiban — a beszakad6 olajar lattan — a vilag szamos jegybankjahoz
hasonléan az MNB esetében is a tovabbi lazitas lehetéségét taglaltak az elemzok.

A magyar jegybanki alapkamat alakulasa (%)
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A hazai kétvénypiacon a kilféldi befekteték aktivitasa visszafogott volt az év soran: a
nagyobb szerepldk a lejard kotvényeket megujitottak, igy a kezilkben lévé hazai
kétvényallomany viszonylag stabilan alakult 2014-ben.
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Kiilfoldi befektetok forintkotvény-allomanya (Mrd Ft)
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Forras: AKK

A hazai kétvényhozamok dsszességében minden lejaraton jelentésen cstkkentek az év
soran. A hozamgorbe rovid végén a jegybanki kamatcsokkentéseken és a forintpiaci
kilengéseken tul a jegybank aprilis végén bejelentett intézkedéscsomagja is
befolyasolta. Az un. ,6nfinanszirozasi koncepcié” keretében az MNB arra dsztdénozte a
kereskedelmi bankokat, hogy a 2 hetes kétvényallomanyuk egy részét allamkoétvényekre
cseréljek, az alapkezelbket és a kilféldi bankokat pedig ,kiszoritottak” a nyartdl betétté
alakitott 2 hetes jegybanki instrumentumbdl. Ezzel hatalmas pénz mozdult meg a révid
allampapirok felé, amit csak részben tudott felszivni az AKK megemelkedé forintpiaci
kinalata. A rendszerben ragadt folos likviditas miatt a révid hozamok a
kamatcsokkentési ciklus lezarasat koévetéen is az iranyad6 jegybanki kamatszint ala
szorultak.

A hosszabb kétvényhozamok esetében a nemzetkézi hangulatnak volt meghatarozé
szerepe, de a jegybanki intézkedéscsomag hatasa ide is begy(irizétt. A banki ,f6los”
likviditas egy részét ugyanis 3-5 éves allamkétvények felé terelte az MNB, amit
kedvezményes fedezeti lehetéség megteremtésével tettek vonzéva. Az altalanos
kétvénypiaci jokedv csak rovid idészakokra tért meg: az év elején a fejlédd piacoktol
val6é elfordulas, a nyar kézepén pedig a kelet-eurépai krizis elfajulasatol valé félelem,
majd decemberben a rubel ,elszallasa” okozott atmeneti hozamemelkedést. A
korrekciék azonban nem tudtadk megtérni a hozamcsokkenési trendet. az év végére
Gjabb térténelmi mélypontokra estek a hazai hosszl kétvényhozamok.
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Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Osszességében a 2014-es évben ismét kivaléan teljesitettek a hazai kotvények,
kilénésen a hosszabb futamideji papirok. Az éven tuli kétvényeket lefedd MAX index a
kivalé év végi hajraval ismét kétszamjegyl, 12,58%-os emelkedést tudott felmutatni, mig
az éven beluli allampapirokat reprezentalé RMAX index 3,31%-kal nétt az év soran. A
szinte a teljes forintkdtvény-piacot lefedd MAX Composite Index 10,83%-kal gyarapodott
2014-ben.
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Even tuli Evenbelili |  MAX
futamidék futamidék Composite
(MAX-index) (RMAX-index) Index
2014 |. negyedev 1,56% 0,88% 1,33%
2014 |l. negyedév 6,34% 1,03% 5,38%
2014 lll. negyedév 0,40% 0,90% 0,47%
2014 1V. 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 cstkkent. A magyar papirok kedvezétlen teljesitménye
mogott szamos hazai és nemzetkdzi esemény is all.

Az elsbé negyedévben a fejlodd piaci és torok kockazatok emelkedésével, valamint a
FED tapering folytatbdasaval Magyarorszag is célkeresztbe Kkeriilt, majd a Krim
elszakadasa és Oroszorszaghoz csatlakozasa novelte tovabb a régids kockazatokat.

A masodik negyedév sordn a kedvezd nemzetkdzi hangulatnak, az orosz-ukran
kockdzatok folyamatos  kidrazédasanak és a  varakozasokat meghalado
gyorsjelentéseknek készénhetéen a BUX emelkedni tudott.

A BUX index a harmadik negyedév soran ismét esett. Az orosz-ukran Konfliktus ismételt
kiclezédése, a portugal bankcsdd és a kedvezétlen eurdpai makro adatok artottak
legtdbbet a nemzetkdzi tényezék koézul, de a hazai devizahiteles mentécsomag
formalédasa sem segitette a hangulat javulasat.

A negyedik negyedév is igen nehéznek bizonyult, komoly volatilitds volt a piacokon. A
negyedév a kedvezétlen eurépai makro adatokkal és az elmaradé EKB lazitd
intézkedésekkel indult. A negyedév soran azonban az EKB kamatot vagott és
megkezdte a kotvényvasarlasi programjat, amit a varakozasokon fellli amerikai makro
adatok is tamogattak, igy kedvezé hangulat kezdett kialakulni a hazai részvenyek
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 érkezé tdmadasok mellett tébb nagytulajdonos ismételt kiszallasanak a vart
kurdisztani kitermelési mennyiségek csokkenésének koszénheté. A MOL idei
arfolyamaakulasaba tovabbi kockéazatokat 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 gyengulé rubelnek és az oroszokkal szembeni nemzetkdzi szankcioknak a
kévetkezménye. A vallalat értékesitésének jelentés részét a volt FAK régi6 adja,
raadasul a vallalat nem fedezte a devizakockazatat, igy a gyenguilé rubel miatt az ott
elért marzsai is jelentésen besziikiiltek. Az Uj piacai, a dél-amerikai €s a kinai egyel6re
nem teljesitenek j6l és tovabbra is jelentések a marketing és a K+F kiadasai, igy idén
Osszességében 19%-ot esett a részvény.
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Az OTP a devizahiteles csomag és az emelkedé régios kockazatok miatt 7%-ot esett
2014-ben, azonban szamos egyéb leanyvallalat kedvezd teljesitményt mutatott, igy az
OTP viszonylag olcs6n meguszta az idei kedvezétlen évet.

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

Magyar részvények 2014. évi teljesitményei
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A régiés részvényeket is kedvezétlentl érintették a régios, orosz és ukran kockazatok,
kilénosen a nagyobb bankok szenvedték meg. Az Erste Bank a 20,3%-os esésével a
legrosszabbul teljesitd 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 gazdaséagi folyamatoknak és a folyamatosan
csdkkend bevételeinek kdszonhette az arfolyam esést, mig a cseh telekom cég
esetében az (Uj stratégiai tébbségi tulajdonos osztalék politikaja és a telekom vallalattol
felvett hitelei hordoznak kockazatokat. A lengyel KGHM esésének a csékkend rez ara az
oka.

A kedvezden teljesité cégek a defenzivebb, kedvezé cash flow-val rendelkez6 iparagak
kozul kertltek ki. A két magasan felilteljesité papir volt a cseh (CEZ) és a lengyel (PGE)
kézm(i vallalat, de a lengyel (PZU) és az osztrak (Vienna Insurance) biztosito
tarsasagok arfolyama is emelkedett. Az év nyertese a lengyel olajfinomit6 és kereskedd
vallalat a PKN volt, amit a csdékkend olajarak mellett folyamatosan tagulé marzsoknak
készdnhetett.
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Nemzetko6zi deviza- és részvénypiacok

A forint 2014-ben jelentés mértékben gyenglilt a dollarral szemben, de az eurdval és a
régios devizakkal szemben is gyengulést mutatott. A dollarral szembeni gyengilés
legfébb oka a FED szigorodé politikajabél adédéan az eurdval, de lényegében minden
devizaval szembeni dollar erés6dés volt. Az eurd és a régios devizak elleni gyengulés az
év elsd felében folyamatosan lazit6 MNB kévetkezménye, de a régiés kockazatok
emelkedése sem segitette a forintot az euréval szemben 2014 soran.

Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvéltozasa

Devizak  2013.12.31 2014.12.31 valtozas
usD 261,4 21,28%

316,3 6,42%
263,0 8,43%
73,8 3,22%
11,4 4,93%

218,1 6,45%
263,0 8,43%

A fejlett részvények 2014-ben volatilis idészakot éltek at, ami leginkabb az orosz
kockazatoknak tudhaté be. Az amerikai vezet6 tézsdeindexek ezen kockazatoktdl tavol
helyezkednek el, valamint a kedvezé makrogazdasagi teljesitménynek és ezaltal a
vallalati profitok varakozasokat meghaladd névekedésének kdszénhetben szép akar két
szamjegyl emelkedést is elértek. Az eurdpai részvények ettél kedvezdtlenebb évet
zartak, a jelentés hullamvéigyeket (marcius, augusztus,oktéber és december) kévetden
mindig emelkedni tudtak, az év végén pedig mar az EKB lazit6 intézkedései is segitették
Sket, azonban ¢sszességében a DAX csupan 2,7%-ot emelkedett, a Eurostoxx 50 pedig
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1,2%-ot. A japan részvények a BoJ Ujabb lazité csomagjanak készénhetéen magas
volatilitaés mellett ugyan, de emelkedni tudtak, ¢sszességében 7,1%-ot. A csokkend
nyersanyag arak miatt a jelentés banyaszattal és kitermeléssel foglalkozo feltérekvd
gazdasagok részvényei rosszul teljesitettek az idén. A nyersanyagimportor €s 2013-ban
a tapering miatt megborult gazdasagok tézsdéi voltak a fejléd6é piacokon a nyertesek,
ugy mint a téroék, indiai és indonéz részvények. 2014 vesztese a nemzetkozi szankciok
és a csdkkend olajar miatt az orosz tézsde volt 45%-os eséssel (USD-ban).

Fébb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Indexek
S&P 500

VER EXol
Russel 2000
Eurostoxx 50

DAX

FTSE 100
Nikkei
Hang Seng
Bovespa

1848,4
4176,6
1163,6
3109,0
95562,2
6749,1

16291,3
23306,4
51507,2

2058,9

4736,1
1204,7
31464

9805,6

6566,1
17450,8'

23605,0
50007.4

2013.12.31 2014.12.31 valtozas

11,39%
13,40%
3,63%
1,20%
2,66%
2,71%
7,12%
1,28%
2,91%

Fébb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (kozds devizaban - EUR)

Indexek 2013.12.31 2014.12.31 valtozas

S&P 500 1340,5
Nasdagq 3028,9
Russel 2000 843,9
Eurostoxx 50 3109,0
DAX 9552,2
FTSE 100 8108,3
Nikkei 112,3
Hang Seng 2179,9
Bovespa 16811,9

1701,6 26,94%
3914,1  29,22%
9956 17,98%
31464 1,20%
98056  2,65%
84551  4,28%
120,2; 6,96%
2515,9  16,42%
15536,0: -1,75%

Budapest, 2015. marcius 20.
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