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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer R6vid Kotvény Alap tulajdonosai részére

Elvégeztiik a Pioneer Révid Kotvény Alap (tovébbiakban: ,,az Alap”) mellékelt 2014, december 31-i
éves jelentds 1-11. oldalan talilhaté szdmviteli informéaci6inak (tovabbiakban: »Szamviteli
informacidk™) a kényvvizsgalatt, amely szamviteli informaciok a szdmviteli torvény eldirdsainak
megfeleléen keriiltek meghatérozasra.

Az Alapkezel vezetésének felelGssége az éves jelentésért

r

A Pioneer Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovabbiakban’vezetés”) felelés az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési forméakrél és kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi targyl torvények
médositasarél sz6lé6 2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szereplé szamviteli informacidknak a
magyar szamviteli torvényben foglaltakkal sszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az
eszkozok és kotelezettségek leltdrral vald alatAmasztasdért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezeldje 4ltal megadott értékelése alapjan torténd elszdmolésaért, valamint az olyan belsd
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetvé véljon az akdr csalasbol,
akar hibabo! eredd lényeges hibas allitasoktél mentes éves jelentés elkészitése,

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi feleldsségiink az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok, kiilénds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek iddszak végi leltirdnak, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése konyvvizsglatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgélatra
vonatkozé — Magyarorszigon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal Gsszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkodvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek,
valamint hogy a konyvvizsgilatot gy tervezzitk meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossigot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok mentesek-e a lényeges
hibas allitasoktdl.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtisat, amelyek célja kényvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves jeléntés szamviteli informécidiban szerepld &sszegekrdl é&s
kozzétételekrbl. A kivélasztott eljardsok — beleértve az éves jelentésben szerepld szdmviteli
informécidk akér csalasbél, akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitdsai kockézatainak felmérését is —
a mi megitélésiinkts] fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepld
szamviteli informéaciok gazdalkod6 egység altali elkészitése és valés bemutatisa szempontjabol
relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan komyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdélkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonysagéra yonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgélat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szdmviteli politikdk megfeleldségének és a vezetés altal készitett szdmviteli
becslések ésszerliségének értékelését.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelel alapot nyujt
kényvvizsgaldi véleménylink megadasahoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Pioneer Rovid Kétvény Alap 2014. december 31-ével végzodd id8szakra
vonatkozd éves jelentésében koz6lt szamviteli informaciok, melyek a szamviteli torvény eldirdsainak
megfelelben keriiltek meghatarozésra, minden lényeges szempontb6l a kollektiv befektetési formakrol
és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyt torvények moédositasardl szold 2014, évi XVI
torvénnyel Osszhangban keriiltek Osszedllitisra. Az éves jelentésben szereplé eszkdzok és
kotelezettségek, leltarral aldtAmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap
letétkezelsje Altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamol4sra.

Budapest, 2015. aprilis 15.

Horvath Tamés Molnar Gabor

Deloitte Konyvvizsgal6 és Tan4csadd Kft. kamarai tag kényvvizsgalo
1068 Budapest Dozsa Gyorgy ut 84/C. 007239
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Pioneer Révid Kétvény Alap Eves jelentés — 2014.

Pioneer Rovid Koétvény 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
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Pioneer Rovid Kétvény Alap

Eves jelentés — 2014.

A Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabdlyi koételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrol és
kezelbikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu térvények médositasarol sz616 2014. évi XVI.térvény
131.§ - a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelbéen az aldbbiakban tajékoztatia a
Pioneer Révid Kétvény Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2014. évi éves vagyoni
és jévedelmi helyzetének alakulasarol és miikGdésének fé6bb paramétereirdl.

Pioneer Révid Kétvény Alap alapadatai

1. A befektetési alap neve, tipusa, fobb jellemz6i:

az Alap neve: Pioneer Révid Kétvény Alap
az Alap miikédési formaja: nyilvanos

az Alap faj

taja: nyiltvég

az Alap elsédleges eszkdzkategoriajanak tipusa: értékpapiralap
az Alap harmonizéaciéja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap
az Alap futamideje: hatarozatlan

az Alap és

JA’sorozat
ISIN kédja

az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominaciéja: magyar forint

Az Alap altal kibocsatott dematerializalt befektetési jegysorozatok jellemzéi:

: HU0000712724

Névérteke: 1 (egy),-Ft

,C"sorozat
ISIN kédja

: HU0000712732

Névértéke: 1 (egy),-Ft

,H"sorozat
ISIN kédja

: HU0000712740

Névértéke: 1 (egy),-Ft

,|” sorozat
ISIN kédja

Névértéke:

: HU0000712757
1 (egy),-Ft

2. Az Alap mikoédésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezeld: Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Budapest. Fé u. 14.)
Letétkezeld: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest. Szabadsag 5-6.)
Kényvvizsgalé cég: Deloitte Kényvvizsgalé és Tanacsad6 Kft. (székhely: 1068 Budapest,
Dézsa Gyorgy ut 84/C.)

Forgalmazok:
UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest. Szabadsag 5-6.)
SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vérosmarty tér 7-8.)



Pioneer Révid Kotvény Alap Eves jelentés — 2014,

3. Altalanos megjegyzés a Pioneer Révid Kétvény Alap Eves jelentésében meghatarozott
nett6 eszkdzérték adataira vonatkozéan (a hivatalos netté eszkdzértékek alapjan):

Az Alapkezelé a 2014.12.31-i értéknapra nem szdmolt hivatalos netté eszkdzértéket, igy az
Eves jelentésben taldlhatd 2014.12.31-i adatok a 2014.12.30-i napra kiszamitott netto
eszkozértékben szereplé adatoknak felelnek meg.

A szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és a
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szolé 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készilt éves beszamoldban megjelentetett sajat téke nem egyezik a hivatalos nettd
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a netté eszkézértek T-1
napos készlettel szamol, igy a 2014.12.30-i napra vonatkozé hivatalos netté eszkozértékben
nem szerepelnek a 2014.12.30-an kotott ugyletek, ellentétben az éves beszamoléval.

I Vagyonkimutatas

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

2013.12.31 2014.12.31

Netto Netto
Kategéria Erték (HUF) o arako| Eték (HUF) eszkd;érték

- — P —— - - - —— 0 X
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 7 284 328 740’ 96,46%| 13097 707250:  99,05%
EGYEB ESZKOZOK 171 000 0,00%| -29 023 395 0,22%
BANKI EGYENLEGEK 273 895 395 3,63%| 169461648° 1,28%
OSSZES ESZKOZ 7 558 395 135 100,09%| 13 238 145 503 100,11%
KOTELEZETTSEGEK -7 114 062 -0,09%|  -15 102921, 0,11%
NETTO ESZKOZERTEK 7 551 281 073 100,00%| 13 223 042 582 100,00%

. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama

SAJAT BEFEKTETESI| JEGYEK (db) ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Rovid Kétvény Alap A sorozat HU0000712724 3287 044 696| 11 778 456 007
Pioneer RoMd Kétvény Alap H sorozat HU0000712740 11 089 699 787 146 697

. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkodzérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre es8 netté eszkdzérték ISIN kéd 2013.12.31 2014.12.31
Pioneer Rovid Kétvény Alap A sorozat HU0000712724 1,010329 1,056522
Pioneer Révid Kétveny Alap H sorozat HU0000712740 1,010329 1,004416
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Pioneer Révid Kétvény Alap

Eves jelentés — 2014.

A kollektiv befektetési

formakrél és kezeldikrol,

valamint egyes pénziigyi targyu

térvények moédositasarél szélé6 2014. évi XVI.térvény 6. szamu melléklete 1V. pontjaban
felsorolt kategoriak eszkézeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszkézhéz képest:

Aranya az dsszes eszkdzhdz képest
2013.12.31 2014.12.31
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 4,76% 6,88%
Méas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhat6 értékpapirok 91,61%. 88,83%
Kozelmultban forgalombahozott értékpapir 57,94% 58,62%
Egyéb atruhazhat6 értékpapirok o 0,00%- 0,00%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 96,37%' 98,94%

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

tartozik — lasd IV. rész).

Az alap befektetési politikaja szerinti eszk6zmegoszlas az 6sszes eszk6zh6z képest:

2013.12.31 2014.12.31
Hitelviszonyt megtestes(td értékpaplr 96,37% 98,94%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0,00% 0,00%
Rep6 megallapodasok 0,00% 0,00%
Széarmaztatott eszkézok 0,00% 0,22%
Bankbetétek 3,62% 1,28%
Osszesen eszkdzok 100,00% 100,00%
V. Az alap eszkézeinek alakulasa a targyid6szakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamol6 adatai alapjan.
A befektetési alap eszkbzeinek alakulasa a targyidészakban: 2013. 2014.
a) befekietésekbdl szarmazé jbvedelem -59 196 368 750
b) egyéb bevétel: - 0 0
Q)Leiqlé)m_kghsegek (alapkezelol dr) -8 448 -114 233
d) a letétkezel6 dfjai: e 3 -626 -7 374
©) egyéb dfjak és adok: _
o blzomanyom dr 0 0
~ bankksltség: i -63 -419
~ felugyeleti dfi: -215 -2 863
.egyéb kcltség és rafordftas: -1248 -6 533
f) netto jbvedelem , -69 796 237 328
g) - felosztolt jtsvedelem (fizetett hozam) 0 -37 155
7 __:ljra befektetett jsvedelem: -89 796 200173
h) a tékeszémla véltozasa *; 3947 930 5109 555
i) a befektetések értéknivekedése, illetve értékcsbkkenése: 0 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatést gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkézelre és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

*Tékeszamla valtozasa alatt a kibocsatott &s visszavasarolt befetetési jegyek értékének kuldnbozetét
értjak.



Pioneer Rivid Kétvény Alap Eves jelentés — 2014.

VL. Osszehasonlité tablazat az elmult iizleti évekrdl és a hozamok alakulasa (Ft)

"A" sorozat "H" sorozat

Datum _ |netté eszkbzerték| arfolyam [nettd eszkdzérték| arfolyam
2013.12.31 7039484 710(1,010329 511 799 825| 1,010329
2014.12.31| 12432419 997| 1,055522 790 622 585| 1,004416

. Eves |Referencia
Idészak
hozam hozam
"A" sorozat: ;
2013.12.31 -2014.12.31 4.47% 6,03%
"H" sorozat: . |
2013.12.31. -2014.12.31 4 53% 6,03%

A hozamfizetd ,H” sorozat 2014/11/05-én 37.154.417 Ft 6sszegben fizetett ki hozamot.

Az Alap a ,H” sorozati befektetési jegyeinek egy jegyre jutdé nettdé eszkdzériékének
fuggvényében feltételes kifizetéseket (hozamo(ka)t) teljesithet,az Alap indulasanak évét
kdvetéen, minden évben. Ennek megfeleléen, amennyiben a ,H" sorozat egy jegyre jutd nettd
eszkdzértéke az adott targyév oktéber 31-én (tekintettel az Alap 2013. oktdberi indulasara,
elészér 2014. oktdber 31-én) meghaladja a névértéket, azaz az adott sorozat esetében
tékendvekmény mutathaté ki, akkor a névérték feletti Osszeget az Alap a ,H" sorozatl
befektetési jegy tulajdonosai szamara kifizeti.

Az Alap referenciaindexe: 70% RMAX Index + 30% MAX Index.

VII. A szarmaztatott iigyletek eredményre gyakorolt hatasa

; Nyitdss | Forward | Zaras t . Kotési =~ Zarasl |

|
' détuma ditum | datuma Mivelettipus |Mennyiseg Eszkbz srfolyam rfolyam Eredményhatis i
12013,11.08| 2014.01.31] 2014.01.30 FX forward eladdsi pozicl6 nyltasa _: 700 820,00°.EUR/HUF 297,87 31165 -9657300 HUF |
| 2014.01.02! 2014.02.25, 2014.02.21 FXforward eladési pozicd nyitdsa - 850 000,00 EURHUF 208,80 311,40, 81900000 HUF |
i 7 01 ‘eladdsi pozicld nyitésa {700 820,00 EURMHUF 313,39 " HUF
- 2014.02.21, 2014.06.02' za14 orward eladas! poziclé nyitdsa 650 000,00 EUR/HUF 313,20/ _ HUF
2014.03,19 2014.06.27 2014.06.24 FX forward wétell poziclo nyltdsa 660 000,00 EUR/HUF 311,84 305,70/ 4176200 HUF
. 2014.04.08 2014.06.27 2014.06.24| FX forward vételi pozicit nyltasa 1038 200,00 EURMHUF 306,861 30570/ -1308392° HUF
| 2014.04.25/ 2014.08.08  2014.08.01 FX forward eladasi poziclé nyitésa. 1,070 000,00 USD/HUF 224,81 234,95/ -10 849800, HUF |
2014.04.28 2014.08.13' 2014.08.11 FX forward eladés| pozici nylidsa 420 000,00 USD/HUF 224,53 233,900 3835400 HUF |
 2014.05.08/ 2014.08.25' 2014.08.22! FX forward eladasi pozici6 nyllasa 700 820,00 EUR/HUF 305,67 313,80l 5607667 HUF |
2014.05.29! 2014.09.02; 2014.09.01 FX forward eladasi puzicié nyilasa . 650 000,00 EURIHUF 303,96 W;:gggg; 7046000 HUF
2014.06.24, 2014.10,10. 2014.06.26 FX forward véleli pozici6 nyitasa 1719 200,00 EURIHUF 307,18 300,60° 4160464° HUF
2014.08.01/ 2014.10.30 2014.10.30, FX forward efadési pozicit nyitdsa ; 235,68, 245,55:-10 667 900 HUF
2014.08.11 2014.10.30 2014.10.30: FX forward eladasi pozicl6 nyitasa _ 420 000,00 USD/HUF 23448 24555: 4649400 HUF
2014.08.22. 2014.11.10 2014,11.07 FX forward eladasi pozici6 nyftésa 700 620,00 EUR/HUF 314,70, 309,35, 3749367, HUF
' 2014.09.01. 2014.11.20 2014.11.12 FX forward eladasi pozicl6 nyitasa 650 000,00 EURMHUF 516,60: 307,850 4972500 HUF |
Az Alapnak 2014.12.31-én az alabbi nyitott szarmazékos (igyletei voltak:
oo ' —— I _
1 u
¢ Nyitas Forward ; L KbtéS| L 20141121311

Maveletti iségq]
- détuma  détum velettipus Mennylség| Eszk0z 4 toryam; ~ ertek (Ft)

12014.10.30' 2015.01.15 FX forward eladasi pozicio nyitasa 1490 000,00 USD/HUF 245,92~ -20 145 992’
2014 11.07:2015.01.20 FX forward eladasi pozicié nyitasa 700 820,00' EUR/HUF 310,05: -3 930 058

| 2014 1. 12 2015.02.05'FX forward eladasi pozici6 nyitdsa 650 000,00 EUR/HUF 308,33] 4947 345
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VIIl. A befektetési alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az AIFMD direktiva (2011/61/EU iranyelv az alternativ befektetési alapkezelékrdl, valamint a

2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba a 1060/2009/EK és a 1095/2010/EU rendelet

médositasardl) nemzeti implementaciéjanak megfelelé a kollektiv befektetési formakrédl eés

kezel6ikrdl, valamint egyes pénzigyi targyu térvények moédositasardl szolo 2014. évi XVI.

torvény (Kbftv.) 2014. marcius 15. napjan lépett hatdlyba és kdvetkezd megfeleltetési

hataridéket irta el6 a piaci szereplék szamara:

» az Alapkezels, mint ABAK statuszu jogi személy jogszabalynak valé megfeleltetése: 2014.
julius 22.

» Az Alapkezel6 altal kezelt alapok Tajékoztatéjanak és Kezelési szabalyzatanak
megfeleltetése: 2014. marcius 15-ét kévetd elsé maodositaskor, illetve legkésGbb: 2014.

december 31-ig

Az (j jogszabaly plusz kételezettségeket irt el6 az Alapkezelé szamara (pl. szigorodtak a
kockazatkezelés iranyaba az elvarasok, megvaltoztak a felelésségi korok az értékelés és a
netté-eszkoztértékszamitasa teriiletén), amely kihivasokra a megadott hataridékig kellett
reagdlnia. Az Alapkezelé a megfeleltetési eljards soran a Magyar Nemzeti Bank (Felugyelet)
szamara igazolta a jogszabalyi feltételek fennallasat és ezek elfogadasként a Fellgyelet az
Alapkezel6 Kbftv. eléirasainak megfeleld tevékenységi engedélyét 2014. december 22-én adta
ki.

A fentiekben hivatkozott, kételezd jogszabalyi valtozasok miatt az Alapkezelé mikddését érintd
valtozasok kozé sorolhaté az Alapok értékelési eljarasdaért és nett-eszkozértékszamitasaért
valé elsddleges felelésség, amely Uj belsé mechanizmusok kialakitasat tette szikségesse.

Az Alap Kbftv. implementaciéja miatt szUkségessé valt Tajékoztaté és Kezelési szabalyzat
modositdsa nem érintette a befektetési politikajat, igy a 2014. év soran is a korabban
meghatarozott keretrendszernek megfeleléen miikodétt a befektetés-kezelési tevékenység.

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

A befektetési politika révid attekintése a teljesség igénye nélkul:

Az Alap befektetési célja, hogy egy mérsékelt kamatkockazati kétvényportfélié kialakitasaval
kézéptavon a pénzpiaci hozamok feletti tékendvekményt biztositson a befektetdk szamara. Az
Alap a befektetési céljat elsésorban allampapirokba, egyéb hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirokba, valamint a kamatkockazat kezelésére irdnyuld szarmazékos eszkbzokbe tértend
befektetéseken keresztill kivanja elérni, a Befektetési jegyek zavartalan visszavaltasahoz
sziikséges likviditas fenntartdsa, tovabba korlatozott t6ke- és hozamkockazat felvallalasa
mellett. A kotvényportfoli6 kamatkockézatanak mérsékelt szinten tartasa jegyében az Alap
portfolibjanak atlagos hatralévé futamideje jellemzéen 0,5 és 2 év kéz6tt ingadozik.

Az Alap befektetéseivel elsésorban a hazai pénz- és kotvénypiacot célozza meg, de adott piaci
kortlmények kézétt a kilféldi pénz- és kétvénypiaci eszkdzok is jelentds sulyt képviselhetnek az
alap befektetései k6zott.

Az Alap szaméra a szarmaztatott ligyletek alkalmazasa megengedett, mind fedezeti, célbdl,
mind pedig a befektetési célok megvaldsitasa érdekében.

Az Alap miikddése soran az ,A”, a ,C" és az ,I"sorozatok tékendvekménye terhére nem fizet
hozamot. Az Alap a ,H" sorozatl befektetési jegyeinek egy jegyre juté nettd eszkdzértékeének
fuggvényében feltételes kifizetéseket (hozamo(ka)t) teljesithet,az Alap indulasanak evet
kévetéen, minden évben. A ,H” sorozat egy jegyre juté netté eszkdzértéke az adott targyév
oktober 31-én (tekintettel az Alap 2013. oktéberi indulasara) meghaladta a néveértéket, a
névérték feletti 6sszeget az Alap a ,H" sorozatl befektetési jegy tulajdonosai szamara kifizette.
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IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint az egyes pénzlgyi targyu térvények
médositasarél sz6l6 2014.évi XVI. térvény 33. §-a alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezel® Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe
vette az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozé iranymutatasait, amelyek
alapjan a kdvetkezd hatarozatokat hozta meg:
[. Az Alapkezel6 elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsd szervezetre, és
a végzett tevékenységek jellegére, korére és dsszetettségére vonatkozéd értékelést és
ennek alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerll az aranyossag elve, amelynek
megfeleléen az 6sszes meghatéarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezeldé nem
alkalmazza az alabbi kévetelményeket:

1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozé javadalmazas;

2. visszatartas;

3. halasztas;

4. Kkockazatok utélagos beépitése valtozé javadalmazas esetén.

lll. Az Alapkezel6 nem hozott Iétre javadalmazasi bizottsagot.

IV. A Javadalmazasi politikdhoz kételez6en elbirt meghatarozott alkalmazotti kategériat a
kovetkezék szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységik révén
hatast gyakorl6 munkavallalék):

e Vezérigazgatd

Befektetési igazgato

Alapkezeldk

Kockazatkezelési igazgatd

Compliance Officer

Back Office vezetd

Operaciés igazgat6

Intézményi sales vezetd

Marketing vezeté

Retail Sales vezetd

Wholesales vezetd

Az érvényben lévo jogszabalyok alapjan az Alapkezel6nek az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzlgyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak teljes Osszegét az Alapkezel6 Ugyvezeti és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységik révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezel6 alkalmazottai a Pioneer Rovid Koétvény Alaptél nem részeslinek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozo javadalmazasuk kizarolag az Alapkezel6tdl szarmazik.

Az Alapkezel6 alkalmazottainak rogzitett 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
minésilé munkavallalok rogzitett javadalmazasa a kdvetezéképpen alakult:

: . Brutto bér
'lgazgatéség tagjai 67 560 s_a_gff__i
Meghatarozott alkalmazottak 101 669 693

Az Alapkezeld alkalmazottainak valtozé 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 ker{llt kifizetésre. Az Igazgatétanacs tagjainak és a
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javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak minéstlé munkavallalok rogzitett
javadalmazasa a kévetkezéképpen alakult a kévetkezék szerint:

'Véltoz6 javadalmazas :

'lgazgatdség tagjai 32556 000
Meghatarozott alkalmazottak 38456 012.
' 71012 012:

A valtozé6 javadalmazas ésszege teljesitményhez koététt. Az Alapkezeld nem alkalmaz garantalt
valtozé javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél ugynevezett ,score card
rendszer’ miikédik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolodé mennyiségi €s
mindségi feladatok, célok szazalékos célsuilyal meghatarozasra kerlinek.. A valtozé
javadalmazas altalaban 4-7 feladat teljesitésétd! figg, amelyek sulyozasa egyénenkent és/vagy
munkakoronként eltér. A kitlizott feladatokat, célokat az adott munkavallialé kézvetlen vezetdje
és a vezérigazgaté évente értékelik. A befektetéseket kezel6 munkavallalok, valtozé
javadalmazasaban a kezelt portf6liok révid és hosszabb tavl teljesitménye egyarant szerepet
jatszik. A kockazatkezelést végz6é munkavalallok esetében a véltozé javadalmazashoz kitlizott
feladatok donté tébbségben a portfolidk kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsolédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciék

Az Alapkezeld a kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények médositasardl szold6 2014. évi XVItorvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrél tajékoztatja a Pioneer Rovid
Kotvény Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkbzdkkel.
b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodésai:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz sziikséges pénziigyi fedezet biztositasa céljabdl
hitelkeretszerzédéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegli, az Alap nettdé eszkézértéke alapjan
valtozik a hitelkeret dsszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatja meg a
mindenkori nett6 eszkézérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2014.12.31-én 736.900.000 Ft 8sszegl hitelkerettel rendelkezett, 2014-ben nem kerilt
sor hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési modszerek

Az Alap kockéazati profiljanak részletes leirasa megtalalhatd az Alap Tajékozat6jaban a 3. pont
alatt.
A kockazati profil Iényeges elemeinek felsorolasa a teljesség igénye nélkil:
» Befektetési dontések kockazata
Az Alapkezelé az optimalisnak tartott értékpapir allomany kialakitasa soran - legjobb
tudasa szerint - olyan befektetési doéntéseket hoz, melyek varhatéan kedvezben
befolyasoljak az Alapok teljesitményét. A piaci folyamatok azonban eitérhetnek az
Alapkezel6 szakembereinek elemzéseitél, a varakozasoktol eltér6 hozamokat
eredményezhetnek, amelyek kedvezétlentl befolyasolhatjak az Alapok teljesitményet.
» Politikai és gazdasagi kockazat
Magyarorszag nemzetk6zi megitélése, annak kedvezétlen valtozasa erfs hatast
gyakorolhat ezen orszag(ok) pénz- és tékepiaci arfolyamainak alakulasara is.
Az alkalmazott kormanypolitika, a politikai irAnyvonal esetleges megtdrése, valtozasa
jelentés hatast gyakorolhat az Alapok portfoliéjaban szerepld értékpapirok arfolyamara,
mely az Alapok nett6 eszkozértékét kedvezétlen irdnyban is befolyasolhatja. Szintén
komoly hatassal lehet az Alap nettd eszkozértékére az orszag gazdasagi helyzetének
alakuldsa, a gazdasag pillanatnyi kulféldi megitélése és esetleges jogszabalyi
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valtozasok, illetve korlatok. Az esetleges kedvezétlen hatasok negativan befolyasolhatjak
az allampapirok arfolyamat, és ezen keresztlil az Alap nettd eszkozértékét, igy a
Befektetési jegyek arfolyamat is.
Devizakockazat:
Az Alap befektetései kozott devizaban denominalt értékpapirok is megtalalhatéak,
amelyeket az Alapkezelé a mindenkori MNB arfolyamon értékel. A devizakockazat
csbkkentése céljabél az Alap 2014-ben fedezeti célbél is koétott deviza forward
tgyleteket.
Hitelkockazat:
Az Alapok portfélidjaba tartozé befektetési eszkdéz kibocsatdjanak esetleges csddje az
Alap portfélidjaban szerepl6 ezen eszkdzok piaci értékének dsszeomlasahoz, illetve akar
telies megsziinéséhez vezethet.
Partnerkockazat:
Az Alapkezelé meghatarozta azoknak az intézményeknek a kérét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocsatott atruhazhatdé értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszkodzokbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az
adott intézménnyel kétoétt OTC szarmaztatott Ggyletekbdl eredé 6sszevont 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
Erste Bank Hungary Zrt.

Szarmaztatott Ggyletek kockazata:
A szarmazékos Ugyletek jellegiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak -
magukban, mint a tékeattételt nem igénylé befektetési formak. Ezen kockazatok
megfelelé befektetési technikakkal csdkkenthetdk, azonban teljes mértékben ki nem
zarhatok. A tokeattétellel valé kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is
nagyobb mérték(i veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmaztatott Ggyletek
alkalmazasa megengedett, mind fedezeti, célbdl, mind pedig a befektetési célok
megvalésitasa érdekében. 2014.12.31-én az Alap kizarélag fedezeti célbdl kotott deviza
forward Ugyletekkel rendelkezett.

Az alapokban lévé eszkézkategéridk megjelélése:

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Bankbetétek

Repé megallapodasok

Részvények

Szarmaztatott eszkdzék

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezelé az Un. ex-ante tracking error mutatét hasznalja a kockazat mérésére, amely a
referenciahozamokhoz képest elért tébblethozam szérasat mutatja. Az Alap referenciaindexe:
70% RMAX Index + 30% MAX Index. Az Alap az un. Kockazat/Nyereség mutaté esetében az 1-
7 kozotti érteket felvevé skalan 3-as értékelést kapott, amely a hozamok valtozékonysaganak a
kézepesnél alacsony kockazatat mutatja. Az Alap viszonylag alacsony kockazatu eszkézékbe
fekteti a pénzét.
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Xl. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott ugyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettdsitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:
e az alap nett6 eszkozértékének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkdzeiben meglévd nettositott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzatdban az adott eszkdzre
megallapitott befektetési korlatokat.

A telies nettésitott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévd
nettositott kockazati kitettségek abszollt értékeinek osszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszko6zokben meglévd nettositott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszkdzon alapulé szarmaztatott igyletekben meglévé
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, Ggy hogy az ellentétes iranyd
Ugyletekben Iévd kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap teljes nettésitott
kockazati kitettségére vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkézeiben
meglévd devizakockazatok fedezése céljabol kotott szarmaztatott Ggyleteket figyelmen kivil
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhatod tékeattétel mértékében bekdvetkezo valtozasok:

A szarmaztatott (gyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdzékben meglévd
nettd dsszesitett kockazati kitettség 2013.12.31-én 100,07% volt, mig 2014.12.31-én 100% volt.
Az Alap mindkét értéknapon rendelkezett nyitott szarmazékos Ggyletekkel.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujbdli felhasznalasi
joga: Az Alap 2014-ben kotott szarmazékos Ugyleteihez nem kerdilt sor biztositék illetve garancia
nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege.

2014.12.31-én a tokeattétel telies Osszege: tekintettel a szarmazékos Ulgyletek fedezeti
jellegére, az Alap nem rendelkezett tékeattétellel.
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Xll. Mérleg és Eredménykimutatas
MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2013.12.31 2014.12.31
A. Befektetett eszktdzdk 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Entékpapirok 0 0
2. Ertékpaplrok értékelési kildnbozete 0 0
2.1. értékelésl kiilanbtzet kamalokbdl, osztalékbdl 0 4]
2.2. egyéb értékelés! killbnbdzet 0 0
I Hosszi lejarati bankbetétek 0 Q
B. Forgbeszkdzbk 7 595 887 13194 913
L Kévetelésel 0 0
1. Kdvetolések 0 0
2. Kbvelelések értékvesztése 0 Q
3.Kifsld] pénzériékre sz6l6 kbvelelések értékelésl killbnbdzete | 0 0
4.Forintkbvetelések értékelésl kitinbozete 4] 0
I Entékpapfok 7283474 13 099 496
1. Ertékpaplrok 7 154 286 12 688 786
2. Ertékpapirok értékelés| kilbnbdzete 129 188 410710
2.1. értékelési kilbnbdzet kamatokbdl, oszialékbol { 113 136 228 607
2.2. egyéb értékelésl killdnbdzet 16 052 182 103
W, Pénzeszkdzbk 312 413 95417
1.Pénzeszkdzok 312 413 95417
2. Valuta devizabelé! érigkelési kilbnbbzele 0 0
C. Aktiv Id6beli elhatirolédsok 0 0
1. Aklivid6beli elhatarolds 0 0
2. Aktivid8belt elhatarolasok ériékvesztése 0 0
D. Szdrmaztatott igyletek értékelésl kilinbdzete 171 -29 023
ESZKOZOK OSSZESEN: 7 596 058 13 165 890
L PR
{MERLEG: FORRASOK (eF1) , I
E. Sajattdke g 7 589 227 13 161 283
L Induld t6ke | | 7512478 12 495 731
1. Kibocsdjlott befektetés! Jegyek névértéke 7698 184 16 806 453
2. Visszavésaroit befektetési Jegyek névériéke -185 706 4310722
Il. T6kevaltozas (t8kendvekmény) | 76 749 655 552
1. Visszavasarol befektetési Jegyek bevonasi énékkiildnbbzate i 17 186 143 488
2. Ertékslés| kilonbdzet tartaléka i i 129 359 381 687
3. Eldzb évek(ek) eredménye 0 -89 796
4, Uzleti v eredménye -60 796 200173
F. Céitartalékok : 0 0
G, Kitelezettségek 397 0
|. Hosszi) lejrati kdlelezattségek 0 0
Il. ROVid lejarall kitelezettségek i 397 0
NLKOHSIdi pénzériékre s2616 kistelez ériékeldsi kildnbbzete ° 0 0
H. Passzlv idSbell elhatérolisok 6434 14 607
FORRAS OK OSSZESEN: 7 596 058 13 165 890
2013, 2014.
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) B 103141231, | 01,01-12.31.
. Pénziigyl maveletek bevételei 59 077 489 241
Il._Pénziigyi miveletek rafordiasai 119 120 491
ill_Egyéb bevételek 0 0
V. Mikddési kbltségek 10 600 131 422
V. Egyéb riforditdsok 0 0
V1 Rendkivili bevételek 0 0
VI Rendkivlli réforditasok 0 0
VIIi. Fizetelt, fizetend$ hozamok 0 37 155
IX. Targyévl eredmény £9 796 200 173

o o
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Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt.
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PIONEER R&vid Kétvény Alap

MERLEG: ESZKOZOK (eF1) 2013.12.31 2014.42.31
A. Befek eszkdz8k 0 [}
. Erlékpaplrok 0 0
1. Enékpaplrok 0 0
2. Ertékpapirok éridkelési kildnbozete 0 0
2.1. értékelési kllonbdzel kamatokbdl, ¢ lékbat 0 0
2.2. eqyéh értékelési kilbnbozet [4] 0
Il. Hosezu lejérati bankbetétek 0 0
B. Forgbeszkbzbk 7 696 887 13184913
. K& lésel o [¢]
1. Kévetelések Q 0
2. Kévelelések ériéh é 0 4]
3.Kilféldi pénzértékre sz6lS kbvetelések értékelési kildnbdzete [} [+]
4 Farintkdvetelések értékelési kulonbdzete 0 0
Il. Ertékpaplrok 7283 474 13 099 496
1. Ertékpaplrak 7 154 286 12 688 786
2. Eriékpaplrok értékelési ktlénbézete 129 188 410 710
2.1._énékelési kilénbozet kamatokbd), oszlalékbol 113 136 228 607
2.2, ogyéb értékelés! kllénbszet 16 052 182 103
I, Pénzeszkozdk 312 413 95 417
1.Pénzeszk6z8k 312 413 95 417
2.Valuta,devizabelét érlékelési kiildnbozele 0 [s]
C, Aktiv id6beli elhatarolésol 0 0
1. Akllv iddbeli elhatdrolés 0 0
2. Aktiv idBbeli elhatérolasok ériékvesztése Q o
D, Szarmaztatott Ugyletek ériékelés] kdlbnbbzete 171 -29 023
ESZKOZOK OSSZESEN: 7 596 058 13 165 830

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajt téke 7 589 227 13 161 283
I._Induld téke 7 512 478 12495731
1. Kibocséilolt befektelési jegyek névértéke 7 698 184 16 806 453
2. Visszavasdrolt befektetési jegyek névértéke -185 706 -4310722
Il. T8kevéllozés (16kendvekmény) 76 749 655 552
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkalénbozele 17 186 143 488
2. Ertékelési killonbozet tarlaléka 129 359 381 687
3. El8z6 évek(ek) eradménye 0 69 796
4. Uzleti év eredménye -89 796 200173
F. Céltartalékok 0 0
G. Kitelezettségek 397 0
1. HosszU lejaratd kélelezettségek 0 0
1. Rovid lejéraid kolelezettségek 397 0
111.KGIf8ldi pénzériskre sz616 kitelez. értékelési kiionbozete [1} 0
H. Passziv Id6beli elhatarolisok 6434 14 607
FORRASOK OSSZESEN: 7 596 058 13 166 890
2013. 2014.

EREDMENYKIMUTATAS (oFt) 10.31-12.31. 01.01.42.31.
||_ PénzGgyi mivelelek bevételel -59 077 489 241
|I1._Pénziigyi maveletek réforditasa 119 120 491
1l. Egyéb bevételek 0 0
IV. MilkGdési kbltségek 10 600 131422
V. Egyéb raforditasok 0 0
VI, Rendkivili bevélelek 0 0
VII. RendkIvall réfordltasok 0 0
VIII. Fizetett, fizetendd hozamok 0 37 155
IX. Targyévi dmény -69 796 200 173

BUDAPEST, 20156. marcius 20.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatésa:

A Ploneer Rovid Katvény Alap (tovabblakban az 'Alap') 2013.10.31-4n velte nyilvantariasba a 1114-642 lajstromozasi szamon az MNB.

A befektelési jegyek kibocsétdja nevében eljar6 Jogl személy és az alapkezelSi tevékenység végzéje a PIONEER Befekletési Alapkezeld Zrt. (tovabblakban "Alapkezeld";
székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).
Letélkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsdg tér 56.).

Forgalmazék: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabads4g tér 5-6.); SPB Befoktetési Zrt. {székhelye: 1051 Budapest, Vérdsmarty tér 7-8.)

Az Alap Uzleli 6ve: megegyezik a naptarl évvel, Janudr 1-t6] december 31-ig.

Az Alapkezel® felel8s vezetdje: Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kéddr u. 25.

Az Alap befektetési célja, hogy egy mérsékelt kamalkockézatd kétvényporif6lid kialakitasaval kézéptavon a pénzpiacl hozamok feletli i8kendvekményt biztositson a befakteldk
széméra. Az Alap a befektetési céljatl elsdsorban dllampaplrokba, egyéb hilelviszonyt meglestesitd értékpapirokba, valamint a kamatkockazat kezelésére irdnyuld szarmazékos
eszkdzokbe 1ariénd befektetéseken keresztul kivénja elémi.

Az Alap futamlidele hatédrozatlan.

Az Mlap szédméra a kdnyvvizsgalat kotelez6. A kdnywvvizsgélo neve: Deloilte K&nyvvizsgalb és Tandcsadé Kft.
székhelye: 1068 Budapest, Dbzsa Gybrgy Gl 84/C.
Termbszates személy kinyvvizegdld: Molnér Gabor (kamaral nyilvantaridsl azéma:007239)

Az Alap 2014, &vi kdnyvvizsgalaténak dija szerz&dés szerint neltd 661 eFt, brutté 839 eFL

Az Alap szdméra nyditandd, a kénywilell szolgéltatésok kérébe tartozé feladatok irdnyltaséért, vezeléséért az Alapkezelb 4ltal megblzott tirsaség a D&C Befekielés] Alapokat
Konyveld Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u. 7.), személyében felelds munkatérsa Garamvoigy} Zoltan (regiszirdclés szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozd tajékoztatd és kezelési szabélyzat valamint az idSszakl jelentések hozzéférhetdek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.pjoneeripvestments.hu

2. Szamvitell politika:

Az Alap szamvitell politiksja a szamvitelr8] s2616 2000, évi C. tarvény ("Szémviteli Torvény"), a befekletési alapok éves beszémoldkészitési és
kényvvezetési kotelezettséganek sajdtossagairdl s2616 215/2000. (XI1.11.) korményrendelet (*Korményrendelet"), valamint az egyéb vonatkozé
jogszabélyok alapjén kertlt kialakitasra.

Az Alapkezs|d az eszkdzok és kotelezettségek értékelési és elszamolasi szabélyai a Korményrendelet 7. § olblrasai szerint kerullek kialakllésra.

Ertékpapirok ériékelése és elszdmolasa:

- A Korményrendelet eldlrasalnak megfelelden az értékpaplrok netié beszerzési értéken kerlinek nyilvéntaridsba vételre. Az értékpaplrok eladasa
sordin az értékesitésre jutd kényv szerinti érték FIFO médszerrel kerGl meghatérozésra.

-z értékpapirok a kollektlv befektetési formékrol és kezel8ikrél sz2616 2014. évi XVI. torvény, a Korményrendelet, valamint 2z Alap kibocséldsi
téjékoztatdja dital elbirt rendszerességgel piaci értéken kerlinek értékelésre.

- a Korm#&nyrendelet eldirasalnak megfelelSen az értékpaplrok utén targyévben jéré [d8ardnyos kamatok és oszlalékok az éntékpaplrok
értékkalonbozeteként kerlinek elszamolasra,

Az értékelési kalbnbdzetek mind a fkonyvi, mind ez analltikus nyllvantartésokon beliil megbontésra keritinek a kamalokbél, osztalékokbol 6s
egyéb piacl értékltéletbd| szdrmazd tevokre.

Szérmazékos Ugyletek értékelése 6s elszdmolasa:

A sz&rmazékos Ggyletek placi ériékének az Ugylet j5vaben varhat6 nyereségét vagy veszteségél kell tekintenl, amely értéken a le nem zart
ngylet —mint pozlcl6 — fovabbértékesithetd. A szarmazékos Ugyletek értékelése egyes Ggylettipusokra az értékelésekre altaldnos elfogadott
értékelési modszerek alapjan (Jellsmzden a szerz3désbdt eredd tényleges vagy becsalt jsvoben] cash flow-k jelenre diszkontélt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjéan kerll meghatérozasra,

Immaterlélis Javak és térgyi eszk8z8k:
Az Alap sem immateriélis javakkal, sem térgyl eszkézokkel nem rendelkezik.

KUH8Idi pénzériékre sz616 k8 Iések és kbtel égek

A devizas kdvetelések, kotelezettségek, pénzeszkozok dtértékelése az eredménnyel szemben tarténik.

A kalfoldi pénzériékre sz616 kovetelések és kotelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piacl értékének meghatarozasandl
az adott devizanemre vonetkozéan rdgzitett, a Magyar Nemzetl Bank 4ltal k6zzétett hivatalos devizaarfolyam ériékelés napjén érvényes ériéke
keril alkalmazésra.

Safét t6ke:

Az indulé t6kén belll a Kibacs4jtott befektetés| jegyek névértéke az év ele]l nyits &llomany és a targyévi kibocsétas névértéket tartalmazza,
mig a Visszavésdrolt befektetésl jegyek névértéke csak a targyévi visszavételt mutatja. A 6. ponlban talalhaté tablazat mutatja be a kibocsatas
és visszavétel halmozott értékét az Alap Indulésa 6ta,

Jelentds Ssszegd hiba:
AJelentds hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatérozotaknak megfelelben kerdit rogzitésre.

Az Alap eszkézefl a 2014,12.31-| plac] arfolyamokon értékellak. A mérlegkészités idBpontja 2015, januar 31.



3. A szamvlteli megkbzelitésre éplil5 éves beszamoldban szerepl6 és & hi

netté

Az Alap szamviteli értelemben vett indul® t8kéle az [dbszak végén:
Az alap 2014. évi t6kevéltozdsa ( tbkendvekménye ):
Az Alap 2014.4vi szémviteli hozama az Alapot terhelb kbitségek levonésa utén:

érték kdzdtti klilbnbség magyardzata:

12495731 eFt.
655 552 eFt.
4,18% lett.

Az alabbiakban bemutatott "Kézzétett Nettd eszkdzérték" a 2015.01.06-4n kalkulélt és 2016.01.05-i értéknapra vonatkozé nelté eszkézériéket mutatja.
Az al4bblakban bemutalottk6zzétell netié eszkdzérték T-1 napl (2014.12.30-]) készleltel és T napl (2015.01.05-1) drfolyammal szémitotl &riék.

4 darab befektelési jegy névértéke: 1Ft, aFt
Kézzétett Nettd Eves
Eszkozérték baszamol6
Hosszul lejdrald bankbetétek 0 0
Kévetelések 131 0
Ertékpapirok 13 119 938 13 089 496
Pénzeszktzdk 96 991 95 417
Aktlv iddbaell elhatérolésok 0 0
Szammaztatolt Gpyletek értékelds! kaidnbdzete -45 509 -29 023
Eszkdzok 6 13 171 851 13 165 830
Kdtelezeitségak 897 0
Passziv efhatédrolasok 16 780 14 607
Netlé eszkozérték / Sajét toke 13 153 873 13 151 283
Forgalomban 16v8 jegyek A" sorozat (db) 11 720 935 445
Forgalomban 16vd jegyek H" sorozal (db) 774 795 215
Egy Jegyre juté NEE "A"* sorozat (Ft) 1,0556839
Egy jegyre jutd NEE "H" sorozat (FI) 1,004718
Forgalomban $v6 Jegyek (db) (T) - 12 495 730 660
Nellé eszkdzériék / Sajél ke (T) - 13 151 283
4. Ertékpapirok és azok értékkildnbbzetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkilbnbbzetének részletezése 2014.12.31-6n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzésl Kamat Arfolyam killsnbtzet Piaci érték
érték deviza papir
2015/A 475 000 000 500 826 33627 0 -26 518 507 935
2015/C 697 790 000 744 154 19 261 Q 17742 745 673
2016/C 4 878 220 000 1965 804 91 415 0 -3 169 2 054 050
2016/D 883 000 000 916 862 1331 0 28 098 945 291
2017/B 40 000 000 42 558 2 301 0 1306 46 165
2018/A 30 000 000 31247 54 0 1664 32 865
2018/8 4 940 000 4931 136 0 200 5267
2019/A 604 940 000 652 768 20 576 0 38 377 711721
2023/A 211 680 000 221139 1322 0 30 686 253 147
2025/B 411 140 000 462 806 11833 0 15 847 490 486
PEMAK 2016/Y 1 350 000 400 889 2043 24212 0 427 144
REPHUN 5.75 1 380 000 326 445 2186 57 093 16 976 402 700
|Allamkotvények: 6 269 428 186 086 81 306 85 726 6 622 544
D150114 1 380 000 000 1376 105 3194 0 78 1379377
D150121 120 000 000 119 830 75 0 12 119 917
D150401 1 600 000 000 1580 852 12 027 0 1926 1694 905
D150527 2 100 000 000 2067 670 16 950 0 3108 2087 728
D151111 797 780 000 784 894 1516 0 1003 787 413
|Diszkont kincstarjegyek: 5929 451 33762 0 6127 5 969 340
Bnp Paribas Hul1 4.5% 150 000 000 149 057 647 4] 5715 185 419
Alteo 2017/11 6.5% 335 000 000 340 849 8113 0 3231 352 193
Véllalati kbtvények: 489 906 8 760 0 8 946 507 612
Ertékpapirok minbsszesen: 12 668 786 228 607 81 306 100 798 13 099 495]
Ertékpaplrok és azok értékkillonbdzetének ré ése 2013.12.31-6n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzés| Kamat Ariolyam klil8nbbzet Piacl érték
érték deviza papir
2015/A 47 500 500 826 33 6268 0 -92 534 362
20156/C 56 300 600 912 15 540 0 1418 617 870
2016/C 110 000 1137 528 53 538 0 4881 1195 947
2016/D 88 300 915 862 1331 0 2247 919 440
2018/A 53 000 542 455 958 0 6 070 549 483
2023/A 718 7313 45 0 23 7 381
Pemdk 2016/Y 700 000 207 326 1 358 511 0 209 195
Allumkulvények: 3912222 106 398 611 14 547 4033 678
D140108 161679 1511711 4199 0 47 1515957
D140305 120 000 1192 138 1626 0 108 1194 072
D141126 40 000 389 158 66 ] -135 389 089
Diszkont kincstarjegyok: 3093 007 6 091 0 20 3099 118
BNPHUF2016/| E| 149 057] 547| 0] 974| 150 678
Kiilfdidi kitvények: 149 057 647 0 874 150 678
Ertékpapirok mindsszesen: | 7 154 286] 113 136 511] 15 541 7 283 474|




5. Az Alapra kibocséatott befektetés] Jegyek darabszdmaénak véltozasa:

Ev Hénap Nylté Kib ata Visszaviltas Zaré
db db db db
2013. 0 7 698 184 410 185 706 032 7512 478 378
2014. Januar 7512478378 2921 186 788 115 958 009 10317 707 157
Februar 10817 707 157 702 637 895 387 328 797 10633 015 255
Mércius 10633 015 255 324 484 401 550 148 256 10 407 351 401
Aprilis 10 407 351 401 673 979 392 323730 105 10 757 800 688
Méjus 10 757 600 688 478 292 093 536 160 405 10 699 726 376
Junius 40 690 726 376 554 277 592 204 277 772 11049 726 186
Julius 11 049726 196 579 405 448 215124 624 11 414 007 020
Auguszius 11 414 007 020 5§43 217 974 305 081 341 11 652 143 853
Szeplember 11852 143 653 545 303 956 349613 981 11 847 833 628
Oktéber 11 847 B33 628 572 818 991 433 921 521 11 986 731 098
November 14986 731 098 564 265 230 519 1569 287 12 021 827 041
December 12 021 827 041 844 114 698 370211 079 12 495 730 660
Mindd az Alap indulasatol 16 992 156 868 4 498 428 208
6. Id6bell elhataroldsok:
Az aktlv IdGbell elhataroldsok alakulésa: eFt
2013. 2014.
|Kamatksvetelés 0 0
|Osszesen 0 0
A passzlv id6bell elhatéroldsok alakuldsa: eFt
2013. 2014.
MNB dlj 215 794
A Ié 5379 10 981
Letétkezeld 0 659
O 1ékadd [}] )]
Bankkdltség o] 20
Faorgalmazéds 269 1582
Kanyvvizsgélali dij 571 571
O 6434 14 607
7. Pénzilgyl miveletekbdl szdrmazé eredmény részletezése (eFt-ban): 2013. 2014.
MAK kamatfizetés 72617 254 B70
M2k eladdsi arban fogleit kamat 0 138073
Dkj érfolyam nyereség 333 407 541
Miak értdrfolyam nyeresége 0 102 547
Devizakéivény kamatfizetés [ 32289
FX Ggyletek 4rfolyam nyeresége 0 26 050
Kétvény kamatfizetés 0 10 402
Devizakészletek fordulénapl drtékelése 0 2421
Kamatbevétel pénzintézetts! -realizéit 14 029 2061
Devlza alvaltds drf.nyeresége 0 19
Deviza kitv. vétell &rban foglalt kamat -242 9031
Mak vételi rban foglalt kamat -145 814 -178 001
Pénzigyi miveletek bevételel -58 077 489 241
FX tigyletek arfolyam vesztesége 0 66178
Mék ért.érfolyam vesztesége 0 52 039
Deviza kdv. két. pti-tel). &rf.vesztesége 119 2270
DK| &rfolyam veszteség 0 4
|Pénzligyl miveletek raforditasai 119 120 491




8. Sa)é4t t6ke mozgéstébla:
adalok eFt-ban

Nyité egyenleg N8vekedés Csbkkenés 2Zar6 egyenleg
Indul6 toke véltozasa: 7 512478 4 983 263 0 12 496 731
Tokentvekmbny véltozésanal
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkulénbbzete: 17 186 126 302 0 143 488
Ertékelés! kaldnbozel: 128 359 252 328 i 381687
Eredménylartalék: | 69 796 200 173 0 130 377
Tékendvekmény 0sszesen: 76 749 578 803 0 656 662
|Sajét téke 8sszesen: | 7 6B9 227 5 562 056 0 13 151 283
8. Az Alap részére Igénybe vett hitel feltételel:
Az Alap a térgyid8szakban nem velt Igénybe hitelt,
40. Szdrmazékos Ugyletek bemutatésa
Lezért FX forward Dgyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Mavelattipus Partner révid név mf:,’l“y:’;! Eszkéz Nyllés ddtuma Zér4s détuma Kotés] drfolyam  Zardsl drfolyam
FX forward eladés| pozicid nyitdsa-2014 01 31 UniCredit 700 820,00 EUR/HUF 2013.11.08 2014.01.30 297,87 311,85
FX forward eladas) pozlclé nylidsa-2014 02 25 UniCredH 650 000,00 EURMUF 2014.01.02 2014.02.21 268,80 311,40
FX forward eladés) pozicl6 nylidsa-2014 05 12 UniCredh 700 820,00 EURMUF 2014.01.30 2014.05.08 313,30 304,20
FX forward eladési pozlelt nydsa-2014 08 02 UniCredil 650 000,00 EURMUF 2014.0221 2014.05.20 313,20 302,85
FX forward vélell pozicd nylissa-2014 08 27 UniCredit 680 000,00 EURMUF 2014.03.19 2014.08.24 311,84 305,70
FX forward vétell pozictd nyfdsa-2014 08 27 UniCredtl 1038 200,00 EURMHUF 2014.04.08 2014.00.24 308,80 305,70
FX forward eladds! poziclé nyhdsa-2014 08 08 UniCredit 1070 000,00 USD/MHUF 2014.04.25 2014.08.01 224,81 234,85
FX forward eladési pozlcié nylldsa-2014 08 13 UniCredit 420 000,00 USDHUF 2014.04.28 2014.08.11 224,53 233,80
FX forward eladési pozlcit nylidsa-2014 08 25 UniCredit 700 820,00 EURMHUF 2014.05.08 2014.0822 305,67 313,80
FX forward elad4s! poziclé nylldsa-2014 00 02 UniCredtt 650 000,00 EURMUF 2014.05.20 2014.00.01 303,88 314,80
FX forward vétell pozicl6 nyidsa-2014 10 10 UnICredit 1718 200,00 EURMHUF 2014.08.24 2014.06.28 307,18 300,80
FX forward eladds) pozfci6 nyltdsa-2014 10 30 UniCredt 1070 000,00 USD/HUF 2014.08.01 2014.10.30 235,68 245,55
FX forward eladés| pozlclé nytidsa-2014 10 30 UniCredtt 420 000,00 USDHUF 2014.08.11 2014.10.30 234,48 245,55
FX forward eladés) pozlcl6 nylidsa-2014 11 10 UniCredit 700 820,00 EURHUF 2014.08.22 2014.11.07 314,70 300,35
FX forwsrd eladés! pozicld nyltdsa-2014 11 20 UniCredit 850 000,00 EURMUF 2014.09.01 20144142 315,60 307,85
Nyitott FX forward tigyletek:
Mvelettipus Partner rbvid név mm;:;ﬂ Eszkz Nytasddtuma  Forward détuma  Kotésidrfolyam  2094/H2/31- érisk
FX forward eladas! poz/cid nyltasa UniCredH 1480 000,00 USDHUF 2014.10,30 2015.01.15 245,02 20 145 992
FX forward eladés! pozicld nyitdsa UniCredil 700 820,00 EURMHUF 2014.11.07 2015.01.20 310,05 -3 930 058
FX forward eledis| pozicid nyitdsa ING 850 000,00 EURMHUF 2014.11.12 2015.02.05 308,33 -4 047 345
11. Az Uzletl évben elszadmolt kditségek:
2013, 2014,
aFt 10.31-12.31. 01.01-12.31.
Alapkeze!di dij 8 448 114 233
Lotélkezel8i dij 626 7374
Forgalmazasi kéltség 422 5694
MNB {feligyelet) dij 215 2863
Kényvvizsgalat 826 839
Kézzététel, reklam 0 0
Brékeri jutalékok 0 0
Bankkéitsé 63 419
Koitségek bsszesen: 10 600 131 422

Eredményhatds
(Ft)
-8 657 300
-8 180 000
6440 538
6727 500
-4 176 200
-1 300 392
-10 846 800
-3 935 400
-5 607 607
-7 046 000
4180 484
-10 887 800
4 649 400
3749 287
4072 500

Devizenem

HUF
HUF
HUF



12. Portf6li6 Jelentés:

Alapadatok:
Alap |a]stromszdma: 1111-542
Alapkezelb neve: PIONEER Befektetés| Alapkezeld Zrt
Letétkezeld neve: UnICredit Bank Hungary ZrL
Forint
Netts Eszkdzértak szdmitas tipusa; 2013. 2014.
Targynap (T): 2013.12.31. 2014.12.31
Sajél t6ke: 7 580226533 13 151 282 605
Epgy jegyre juld NEE az éves beszamolé alapjén: 1,010216 1,052462
Darabszdm: 7512478 378| 12 495 730 660
A targynapi netté eszkiizéridk hatérozésa: 2013. 2014.
1. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszag %
111, Hitelallomény Futamida: 0 0,00 Q 0,00
V2. Egyéb kotelezettségek és elhatérolt kdltségek: 6831 100,00 14 607 100,00
Alapkezeléi dlj miatt 5379 78,74 10 981 75,18
Lelétk 161 dij mialt 381 5,68 659 451
Bizoményosi dif miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalml kig. miall 269 3,94 1582 10,83
Kozzétdlal Klg. mialt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt Q 0,00 0 0,00
Kéliségként elszdmolt egyéb tétel mialt 802 11,74 1385 9,48
| Egyéb - nem kiilség alapdi - kolelezetisé 0 0,00 0 0.00
/3. Céltartalékol 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb Iv 1d6bell elhatéarolas: 0 0,00 0 0,00
Kdtel tségek & 6 831 100,00 14 607 100,00
eFt
2013.12.31. 2014. 12.31.
. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
1111, Foly amla, készpénz (bsszes): 312413 4,11 95 417 0,72
Unicredit bankszamla HUF 312 413 4,11 63 813 0,48
. Unicredit deviza bankszémlak 0 0,00 31604 0,24
/2. Egyéb lés ( ] 0 0,00 0 0,00
1/3.1. Max. 3 h6 lekdtésd (ds5208): 0 0,00 0 0,00
1/3.2. 3 hé alh lekdtésd (8 ) 0 0.00 [¢] 0,00
4. Ertékpapirok (Beszes): Devizanem 7283474 95,89 13 099 496 99,60
1/4.1. Allampapirok (8sszes): 7 132 798 93,91 12 581 884 95,64
11/4.1.1. Kdtvények (8 ) 4033 678 53,11 € 622 544 50,30
2015/A HUF 475 000 534 362 7.04 507 935 3,66
2018/C HUF 697 780 617 870 8,13 745 673 5,66
2016/C HUF 1878 220 1195 947 16,75 2054 050 15,60
2016/D HUF 883 000 919 440 12,11 945 291 7,18
2017/8 HUF 40 000 0 0,00 46 165 0,35
2018/A HUF 30 000 549 483 7.23 32 965 0,25
2018/8 HUF 4 940 0 0,00 5267 0,04
Z019/A HUF 604 940 0 0,00 711721 541
20230A HUF 211680 7 381 0,10 253 147 1,92
2025/8 HUF 411 140 0 0,00 490 486 3,73
PEMAK 2016/Y EUR 1 350 000 209 195 2,75 427 144 3,24
REPHUN 5.75 uspb 1 380 000 0 0,00 402 700 3,06
1/4.1.2. Kincstarjegyek (6 ) 3099 118 40,80 5 969 340 46,34
D140108 HUF 0 1 515 957 19,96 0 0,00
0140305 HUF 0 1194 072 15,72 [+] 0,00
D141126 HUF 0 389 088 5,12 o 0,00
D150114 HUF 1 380 00O 0 0,00 1379377 10,48
D160121 HUF 120 000 0 0,00 119 817 0,91
D150401 HUF 1 600 000 0 0,00 1594 805 12,11
D150527 HUF 2 100 000 0 0,00 2 087 728 15,86
D151111 HUF 797 780 0 0,00 787 413 5,88
eFt
2013.12.31. 2014, 12.31.
114,1.3. Egyéh jepybankképos ép. (8 0 0,00 0 0,00
1I14.1.4. KOlfsldi dllampapirok (8 ) [ 0,00 0 0,00
/4.2. Gazdalkoddl &s egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 150 878 1,98 507 612 3,88
I'4.2.1. Tozsdire bev t (& ) 0 0,00 0 0,00
W4.2.2, KOlisldl kbtvények (8sszes): 160 678 1,98 507 612 3,86
Bnp Paribas Huft 4.5% HUF 150 000 150 678 1.98 155 419 1,18
Alteo 2017/11 6.5% HUF 335 000 Q 0,00 352 193 2,68
1/4.2.3. T jén kivilll (6 ) 0 0,00 0 0,00
I114.3. Részvények (6 ) 0 0,00 0 0,00
1/4.3.1. Tézsdére k t (6 ) 0 0,00 0 0,00
1114.3.2. Koifsidi ré ények (8 ) 0 0,00 0 0,00
11/4.3.3. Tozsdén kivilll (Usszes): 0 0,00 0 0,00
/4.4, Jelzdloglevelek (8 } 0 0,00 0 0,00
14.4.1. T6 bev (8 ): [1] 0,00 0 0,00
1V4.4.2. T62sdén kiviili (8 ) 0 0,00 0 0,00
1114.5. ktotési Jegyek (b 0 0,00 0 0,00
1/4.6.1. T6zsdére be (& ) 0 0,00 0 0,00
11/4.5,2. Tozsdén kivilll (8sszes): 0 0,00 0 0,00
1V4.8. Karpotiasi jegy (8sezes): 0 0,00 ] 0,00
W&, Aktiv idSbell elhatbrolésok (b ) 0 0,00 [ 0,00
/6. Szarmaztatott Dngatsk értékelésl kilbnbbzet 171 0,00 -29 023 -0,22
Eszkdzdk 8 7 596 058 100,00 13 165 890 100,00




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

1. MGkddésl cash flow -62 965 -190 629
1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkai) 69796 -198 305
2. Elszédmolt értékvesztds éa visszalras o] o]
4. Elszdmolt értékelés| kiionbozet 129 359 252 328
5. Céltartalékképzés és felhasznélas kdldnbszete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befelkdetett eszkdztk dlloményvéltozasa 0 4]
9.1. Kovetlelések véltozdsa 1} a
9.2 Ertékpaplrok értékelési kuldnbbzetének valtozdsa -129 188 -281 522

10. Rovid lejératd kételezeitségek alloményvéltozésa 397 -397

12. Aktiv id8beli elhaldrolésok &lloményvéltozésa 4] o]

13. Passzlv id8beli elhatdroldsok allomanyvallozésa £ 6434 8173

Szérmaztatott Ggyletek srtdkelésl kilénbézetének véltozdsa -171 29 194

IL. Befektetésl tevékenyaégbs) sz4 6 pé k -7 164 266 -5 098 867

17. Ertékpaplrok beszerzése - 7 336 950 -27 498 984

18. Ert8kpaplrok eladésa, bevéltasa + 182684 21964 484

19. Kapott hozamok + 0 435633

lil. Pénz0gyi mdveletekbd) szarmazé pénzeszkbz-véltozas 3947 930 6072 400

20, Befektotési jogy kibocsatdsa + 4134 540 9 563 700

22, Befektetésl! jegy visszavasaridsa - -186 610 -4 454 145

23. Befektetésl jegyek utén fizetett hozamok - 0 -37 155

Pé kdz8k véitozisa -3 269 321 -216 996

BUDAPEST, 2015. marclus 20.
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Pioneer Révid Kétvény Alap Uzleti jelentés — 2014.

I. Pioneer Rovid Koétvény Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap befektetési célia, hogy egy mérsékelt kamatkockazata kétvényportf6lié
kialakitasaval kézéptavon a pénzpiaci hozamok feletti tékenévekményt biztositson a
befekteték szamara.

Az Alap a befektetési céljat (k6zéptavon a pénzpiaci hozamok feletti tékenévekmeény
elérése mérsékelt kamatkockazata kotvényportfolid  kialakitasaval) elsdsorban
allampapirokba, egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba, valamint a
kamatkockazat kezelésére iranyuld6 szarmazékos eszkdzdkbe térténd befektetéseken
keresztll kivanja elérni, a Befektetési jegyek zavartalan visszavaltasahoz szikséges
likviditas fenntartasa, tovabba korlatozott téke- és hozamkockazat felvallalasa mellett. A
kotvényportfolio kamatkockazatanak mérsékelt szinten tartasa jegyében az Alap

Az Alap befektetéseivel elsésorban a hazai pénz- és kotvénypiacot célozza meg, de
adott piaci koriimények kozott a kalféldi pénz- és kdtvénypiaci eszkdzok is jelentés sdlyt
képviselhetnek az alap befektetései kdzott.

Az Alap referenciaindexe: 70% RMAX Index + 30% MAX Index

Il. MGgottes piaci folyamatok attekintése

A fejl6dé kotvénypiacok kézil a kézép-eurdpai térség kitlintetett helyzetbe kerdilt, hiszen
ezekben az orszagokban altalaban nem voltak egyensulyi kockazatok, igy a monetaris
politika is a tovabbi lazitds felé tudott mozdulni. Emellett az EKB kétvényvasarlasi
programja is erds tamogatast nyujtott a régié6 kodtvénypiacainak, hiszen a befektetdk
egyfajta ,kiterjesztett perifériaként” tekintettek erre az évezetre. Ennek készénhetéen a
térség tobb orszagaban — koztik Lengyelorszagban és Magyarorszagon is - Ujabb
torténelmi mélységekbe csékkentek a kétvényhozamok.
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Helyi devizds hosszi kétvényhozamok
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Forras: KSH, MNB

A globélis dezinflaciés hatadsok miatt Magyarorszagon is nétt az inflaciés ,alulloves”
valészinlsége. Az MNB Monetaris Tanacsa a nyar kozepéig téretlenll folytatta a kbzel 2
éves kamatcsokkentési sorozatot, amit egy 20 bazispontos vagassal ,koronaztak meg”.
A kommunikacié ezt kdvetéen lezartnak tekintette a monetaris lazitast, azutan is, hogy
az év utolsé hdnapjaiban — a beszakad6 olajar lattan — a vilag szamos jegybankjahoz
hasonléan az MNB esetében is a tovabbi lazitas lehetdségét taglaltak az elemzok.
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A magyar jegybanki alapkamat alakulasa (%)
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Forrés: MNB
A hazai kétvénypiacon a kiilféldi befekteték aktivitdsa visszafogott volt az év soran: a
nagyobb szereplék a lejaré kotvényeket meguijitottak, igy a kezikben lévé hazai
kétvényallomany viszonylag stabilan alakult 2014-ben.

Kiiifoldi befektetdk forintk6tvény-dllomanya (Mrd Ft)
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Forras: AKK

A hazai kétvényhozamok 6sszességében minden lejaraton jelentésen csékkentek az év
soran. A hozamgérbe révid végén a jegybanki kamatcsdkkentéseken és a forintpiaci
kilengéseken tul a jegybank aprilis végén bejelentett intézkedéscsomagja is
befolyasolta. Az Un. ,6nfinanszirozasi koncepcié” keretében az MNB arra 6szténézte a
kereskedelmi bankokat, hogy a 2 hetes koétvényallomanyuk egy részét allamkétvényekre
cseréliék, az alapkezelbket és a kulfoldi bankokat pedig ,kiszoritottak™ a nyartdl betétté
alakitott 2 hetes jegybanki instrumentumbdél. Ezzel hatalmas pénz mozdult meg a révid
allampapirok felé, amit csak részben tudott felszivni az AKK megemelkedé forintpiaci
kindlata. A rendszerben ragadt folos likviditas miatt a roévid hozamok a
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kamatcsokkentési ciklus lezarasat kévetéen is az iranyadd jegybanki kamatszint ala
szorultak.

A hosszabb kétvényhozamok esetében a nemzetkozi hangulatnak volt meghatarozé
szerepe, de a jegybanki intézkedéscsomag hatasa ide is begydrizétt. A banki ,f6l6s”
likviditas egy részét ugyanis 3-5 éves allamkotvények felé terelte az MNB, amit
kedvezményes fedezeti lehetéség megteremtésével tettek vonzdva. Az altalanos
kotvénypiaci jokedv csak rovid idészakokra tort meg: az év elején a fejlédé piacoktol
val6 elfordulas, a nyar kézepén pedig a kelet-eurdpai krizis elfajulasatél valo félelem,
majd decemberben a rubel ,elszallasa” okozott atmeneti hozamemelkedést. A
korrekciok azonban nem tudtdk megtorni a hozamcsoOkkenési trendet: az év végére
ujabb térténelmi mélypontokra estek a hazai hosszu kétvényhozamok.

Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Allampapirpiaci arfolyam-indexek
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Forras: AKK

Osszességében a 2014-es évben ismét kivaléan teljesitettek a hazai kétvények,
kllbndsen a hosszabb futamidejl papirok. Az éven tali kbtvényeket lefedé MAX index a
kivalé év végi hajraval ismét kétszamjegyti, 12,58%-0s emelkedést tudott felmutatni, mig
az éven beluli allampapirokat reprezentalé RMAX index 3,31%-kal nétt az év soran. A
szinte a teljes forintkdtvény-piacot lefedé MAX Composite Index 10,83%-kal gyarapodott

2014-ben.

| Even tuli Even belili MAX
futamidk futamidék Composite
| (MAX-index) | (RMAX-index) Index
2014 |. negyedev =~ 1,56% 0.88% 1,33%
2014 Il. negyedév | 6,34% 1,03% |  538%
2014 1lI. negyedév 0,40% 090% |  047%
2014 IV. negyedév 3,83% 0,45% 3,30%
2014 teljes év 12,58% 3,31% 10,83%

Budapest, 2015. marcius 20.
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