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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
A PIONEER Cirkalé Szarmaztatott Alap tulajdonosai részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztik a PIONEER Cirkdlé Szarmaztatott Alap (az ,,Alap”) mellékelt 2013. évi éves
beszamoldjanak a koényvvizsgalatat, amely éves beszamolé a 2013. december 31-i fordulénapra
elkészitett mérleghd]l — melyben az eszkozok és forrasok egyezd végosszege 4.083.533 eFt, az tizleti
é¢v eredménye 107.449 eFt nyereség —, ¢s az ezen idOponttal végzddd évre vonatkozd
eredménykimutatasbél, valamint a szamviteli politika meghatarozé elemeit és az egy€b magyarazo
informacidkat tartalmazé kiegészitd mellékletbol all.

Az Alapkezeld vezetésének felelGssége az éves beszamoloért

A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. (az ,,Alapkezel$”) vezetése felelds az éves beszamoldénak a
szamviteli torvényben Gsszhangban torténé elkészitéséért és valds bemutatdsaért, valamint az olyan
bels6 kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld vezetése sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon
az akar csalasbol, akar hibabol ered6 1ényeges hibas allitasokto] mentes éves beszamolé elkészitése.

A konyvvizsgalo feleléssége

A  mi felelosséglink az éves beszamold véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal &sszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai k&vetelményeknek,
valamint hogy a kényvvizsgalatot Ggy tervezziilk meg és hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossagot
szerezziink arr6l, hogy az éves beszamolé mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szerepld Gsszegekrol és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbdl, akar hibabdl eredd, 1ényeges hibas allitasai
kockézaténak felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétol fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor
a konyvvizsgald az éves beszamold Alapkezeld altali elkészitése €s valds bemutatdsa szempontjabol
relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg,
amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alap belsd kontrolljanak
hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének €s a vezetés altal készitett szamviteli becslések
ésszerliségének, valamint az éves beszamolé atfogd prezentalasanak értékelését is.

Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd €s megfeleld alapot nyujt
kényvvizsgalol véleményiink megadasahoz.

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhaté és valdés képet ad a PIONEER Cirkalo
Szarmaztatott Alap 2013. december 3 1-én fennall6 vagyoni €s pénziigyi helyzetérdl, valamint az ezen
idéponttal végzddd évre vonatkozd jovedelmi helyzetérdl a szamviteli tdrvényben foglaltakkal
dsszhangban.

Egyéb kérdések

A PIONEER Cirkal6é Szarmaztatott Alap 2012. december 31-ével végz6dd évre vonatkozd pénziigyi
kimutatasait masik konyvvizsgald konyvvizsgalta, aki 2013. aprilis 19-én mindsités nélkiili véleményt
bocsatott ki azokra vonatkozoban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettségek

Az éves jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztik a PIONEER Cirkalé Szarmaztatott Alap mellékelt 2013. évi éves jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezeld vezetése felelés az éves jelentésnek a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv
befektetési formakrdl szol6 2011, évi CXCIIL torvénnyel 6sszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos
tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral Gsszhangban torténd alatamasztasdért, a kezelési
koltségeknek az Alap letétkezelje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart, ahhoz, hogy lehetévé véljon az
akar csalasbol, akar hibabdl eredd Iényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A mi feleldsségiink az eszk6zok €s kotelezettségek idoszak végi leltaranak, illetve az adott idészakban
elszamolt kezelési koltségeknek, a letétkezeld altal adott értékelés alapjan torténd véleményezése
vizsgalatunk alapjan. Az éves jelentéssel kapcsolatos munkank az eszkdzok és kotelezettségek
idészak végi leltdranak vizsgalatara, illetve az adott id6szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
letétkezeld altal adott értékelés alapjan torténd ellendrzésére korlatozédott és nem tartalmazta az éves
Jjelentésben talalhat6 egyéb, nem szamviteli informaciok vizsgalatat.

Véleményiink szerint a PIONEER Cirkalé Szarmaztatott Alap 2013. évi éves jelentésében kozolt
szamviteli informaciék minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv
befektetési formakrol szol6 2011. Evi CXCIII. Torvénnyel 8sszhangban keriiltek Ssszedllitisra. Az éves
jelentésben szereplé eszkozok és kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.
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Uzleti jelentés

Elvégeztik a PIONEER Cirkalo Szarmaztatott Alap mellékelt 2013. évi tizleti jelentésének a
vizsgalatat.

Az Alapkezeld vezetése felelos az lzleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal
dsszhangban torténo elkészitéséért,

A mi felelésséglink az iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozd éves beszamold
Osszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti jelentés és az €ves
beszamold Osszhangjanak megitélésére korlatozddott €s nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt
szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleménylink szerint a PIONEER Cirkalé Szarmaztatott Alap 2013. évi tizleti jelentése a PIONEER
Cirkalod Szarmaztatott Alap 2013. évi éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2014. marcius 31.

Nagyvaradiné Szébfalvi Zsuzsanna Forgon Cs

Deloitte Konyvvizsgald és Tanacsado Kift. kamarai tag kdnyvvizsgald
1068 Budapest Dozsa Gydrgy ut 84/C. 007153
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PIONEER Cirkaldé Szarmaztatott Alap

2013. évi

Eves beszamol6 és Eves jelentés

Beszamolasi idészak: 2013.01.01 - 2013.12.31.
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PIONEER Cirkalé Szarmaztatott Alap

2012. 2013.
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 12.17-12.31. 01.01-12.31.

I, Pénzugyi miiveletek bevételei 856 192 652
Il. Pénzigyi miveletek raforditasai 0 37938
Ill. Egyéb bevételek 0 0
IV. MUkodési koltségek 1773 47 265
V. Egyéb raforditasok 0 0
VI, Rendkivili bevételek 0 0
VII. Rendkivili raforditasok 0 0
VIII, Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
IX. Targyévi eredmény -917 107 449

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2012.12.31 2013.12.31
A. Befektetett eszk6z6k 0 0
I. Entékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kildnbézete 0 0
2.1. értékelési kildonbozet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kulonbozet 0 0
Il. HosszU lejaratu bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkozok 2250523 4 065 507
I. Kovetelések 0 0
1. Kbvetelések 0 0
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kulfoldi pénzértékre sz016 kdvetelések értékelési kildonbdzete 0 0
4 Forintkdvetelések értékelési kildonbozete 0 0
Il. Ertékpapirok 1604 861 2 692 459
1. Ertékpapirok 1602 743 2657 161
2. Ertékpapirok értékelési killonbézete 2118 35298
2.1. értékelési kildnbdzet kamatokbdl, osztalékbol 2755 47 565
2.2. egyéb értékelési kulonbozet -637 -12 267
HI. Pénzeszkdzok 645 662 1373048
1.Pénzeszkdzok 645 662 1373048
2 Valuta,devizabetét értékelési kiilonbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 0 0
1. Aktiv id6beli elhatarolas 0 0
2. Aktiv idbbeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiildnbozete 0 18 026
ESzZKHOZOK OSSZESEN: 2 250 523 4083 533

MERLEG: FORRASOK (eFt) 2012.12.31 2013.12.31
E. Sajat téke 1955754 4077 827
1. Indulo téke 1954 148 3870884
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 1957 914 4951 484
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -3 766 -1 080 600
II. Tékevaltozas (tékendvekmeény) 1606 206 943
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékklilonbozete 405 47 087
2. Ertékelési kildnbozet tartaiéka 2118 53 324
3. El6zd évek(ek) eredménye 0 -917
4. Uzleti év eredménye -917 107 449
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 293 484 357
I. Hosszu lejaratu kdtelezettségek 0 0
Il. Rovid lejarati kotelezettségek 293 484 357
1. KUIfoldi pénzértékre szold kotelez. értékelési kildnbozete 0 0
H. Passziv idGbeli elhatarolasok 1285 5 349
FORRASOK OSSZESEN: 2250 523 4 083 533

BUDAPEST, 2014. marcius 31.




Kiegészité melléklet

Az lizleti évben elszamolt kdltségek

2012, 2013.

eFt 12.17-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeléi dij 795 41307
Letétkezeldi dij 72 3317
Forgalmazasi koltség 0 644
MNB (felligyeleti) dij 19 830
Konyvvizsgalat 877 824
Kozzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 0 0
Bankkaltség 10 343
Koltségek Osszesen: 1773 47 265

Portféli6 jelentés

Alapadatok:

Alap lajstromszama: 1111-508

Alapkezels neve: PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt.

Letétkezeld neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.

Forint

Netté Eszkozérték szamités tipusa: 2012, 2013.
Targynap (T): 2012.12.31. 2013.12.31.
Sajat téke: 1955754 192 4077 826 003
Egy jegyre juté NEE az éves beszamolé alapjan: 1,000822 1,053461
Darabszam: 1954 147 883 3870883238

eFt
A targynapi netté eszkbzérték meghatérozésa: 2012. 2013.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
1/1. Hitelallomany: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
1/2. Egyéh kotelezettségek és elhatarolt kéltségek: 294 769 100,00 5706 100,00
Alapkezel6i dij miatt 795 0,27 4 360 76,41
Letétkezeldi dij miatt 81 0,03 345 6,05
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 0 0,00 173 3,03
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 895 0,30 828 14,51
Egyéb - nem kéltség alapu - kdtelezettség 292 998 99,40 0 0,00
113. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
1/4. Egyéb passziv id6beli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kotelezettségek dsszesen: 294 769 100,00 5706 100,00




PIONEER Cirkalé Szarmaztatott Alap

eFt
2012.12.31. 2013.12.31.

Il. ESZKOZOK Osszeg %% Osszeg %%
11, Folyészamla, készpénz (6sszes): 645 662 28,69 1373 048 33,62
Unicredit bankszamla HUF 645 662 28,69 1356 927 33,23
. Unicredit deviza bankszamlak 0 0,00 16 121 0,39
/2. Egyéb kidvetelés (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/13. Lekotott bankbetétek (6sszes): Futamidd 0 0,00 0 0,00
1/13.1. Max. 3 ho lekotés( (sszes): 0 0,00 0 0,00
11/13.2. 3 hénapnal hosszabb lekdtésii (Gsszes): 0 0,00 0 0,00
4. Ertékpapirok (6sszes): Dz:f‘ 1604 861 71,31 2 692 459 65,94
11/4.1. Alampapirok (Osszes): 1604 861 71,31 2353764 57,65
1/4.1.1. Kétvények (0sszes): 291 412 12,95 2079 402 50,92
2014/C HUF 0 0.00 26 335 0,64
2015/A HUF 0 0,00 218 807 5,36
2015/B HUF 0 0,00 96 144 2,35
2015/C HUF 0 0,00 170 469 4,18
2016/C HUF 0 0,00 197 787 4,84
2017/A HUF 0 0,00 31191 0,76
2018/A HUF 0 0,00 5 682 0,14
2019/B HUF 0 0,00 146 651 3,59
2023/A HUF 0 0,00 70 396 1,72
DK2016/01 HUF 0 0,00 37 160 0,91
Pemak 2015/X EUR 291 412 12,95 0 0,00
Pemak 2016/X EUR 0 0,00 467 818 11,46
Pemak 2016/Y EUR 0 0,00 119 540 2,93
Rephun Eur 5.75% 06/11/18 Eur 0 0,00 53 057 1,30
Rephun Usd 4.125% 02/19/18 Usd 0 0,00 66 416 1,63
Rephun Usd 4.75% 02/03/15 Usd 0 0,00 74 189 1,82
Rephun Usd 5.75% 22/11/23 Usd 0 0,00 108 381 2,65
Turkey Gbond 5% 05/13/15 Eur 0 0,00 189 379 4,64
11/4.1.2. Kincstarjegyek (0sszes): 1313 449 58,36 274 362 6,73
D130130 HUF 448 100 19,91 0 0,00
D130327 HUF 493 811 21,94 0 0,00
D131113 HUF 371538 16,51 0 0,00
D140108 HUF 0 0,00 46 375 1,14
D140305 HUF 0 0,00 30 847 0,76
D140625 HUF 0 0,00 197 140 4,83
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1114.1.4. Kilféldi allampapirok {0sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2. Gazdalkoddi és egyéb hiteiviszonyt megt. ép.: 0 0,00 308 771 7,56
1114.2.1. Tb6zsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/14.2.2. Kilfoldi kotvények (6sszes): 0 0,00 308 771 7,56
YKBN20 4% 01/22/20 Usd 0 0,00 39123 0,96
Maexim 5.5% 02/12/18 Usd 0 0,00 45 463 1,11
Mfb 6.25% 10/21/20 Usd 0 0,00 224 185 5,49
1#4.2.3. Tézsdén kiviili (Osszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3. Részvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
114.3.1. T6zsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
114.3.2. Kiilfoldi részvények (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.3. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/14.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0,00 29924 0,73
1l/4.4.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 29924 0,73
FJ20NFO1 HUF 0 0,00 29 924 0,73
114.4.2. T6ézsdén kivilli (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/14.5. Befektetési jegyek (0sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (Osszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.5.2. T8zsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.6. Karpotlasi jegy (6sszes): 0 0,00 0 0,00
I1/5. Aktiv idGbeli elhatarolasok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/6. Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete 0 0,00 18 026 0,44
Eszkbz0k Osszesen: 2250523 100,00 4083 533 100,00




PIONEER Cirkalé Szarmaztatott Alap

Ertékpapirok és azok értékkiilénbdzetének részietezése 2013.12.31-én

eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilsnbszet Piaci érték
érték deviza papir
2014/C 2 500 25118 1217 0 0 26 335
2015/A 19 450 205076 13 770 0 -39 218 807
2015/B 9716 95 217 77 0 850 96 144
2015/C 15533 165 900 4288 0 281 170 469
2016/C 18 192 186 783 8 854 0 2150 197 787
2017/A 2855 30 517 201 0 473 31191
2018/A 548 5655 10 0 17 5682
2019/B 15 250 146 874 556 0 -779 146 651
2023/A 6 848 67 824 428 0 2144 70 396
DK2016/01 3620 35 860 55 0 1245 37160
Pemak 2016/X 1570 000 458 346 1669 7 803 0 467 818
Pemak 2016/Y 400 000 119 320 776 -556 0 119 540
Rephun Eur 5.75% 06/11/1 160 49778 1519 -1328 3088 53 057
Rephun Usd 4.125% 02/19 150 64 315 971 149 981 66 416
Rephun Usd 4.75% 02/03/1 330 79 457 1380 -7 000 352 74189
Rephun Usd 5.75% 22/11/2 250 108 422 654 -2013 1318 108 381
Turkey Gbond 5% 05/13/15 20 000 206 690 1333 -11 458 -7 186 189 379
Allamkdtvények: 2051152 37758 -14 403 4 895 2 079 402
D140108 4640 44 360 1852 0 163 46 375
D140305 3100 29 542 1210 0 95 30 847
D140625 20 000 195 961 952 0 227 197 140
Diszkont kincstarjegyek: 269 863 4014 0 485 274 362
YKBN20 4% 01/22/20 200 44272 762 -1.199 -4712 39 123
Maexim 5.5% 02/12/18 200 46 969 909 -3 010 595 45 463
Mfb 6.25% 10/21/20 1000 217 645 2584 -3196 7152 224 185
KUlfdldi kétvények: 308 886 4 255 -7 405 3035 308 771
FJ20NFQ1 | 2 590| 27 260| 1538] 0| 1126| 29 924
Jelzaloglevelek 6sszesen: 27 260 1538 0 1126 29924
Osszesen: 2 657 161 47 565 -21 808 9 541 2692 459
Ertékpapirok és azok értékkiildnbozetének részletezése 2012.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbozet Piaci érték
érték deviza papir

Pemak 2015/X 1000 000 291 290 122 0 0 291 412
D130130 45 000 446 931 999 0 170 448 100
D130327 50 000 493 060 982 0 -231 493 811
D131113 38 929 371 462 652 0 -576 371538
Diszkont kincstarjegyek: 1311453 2633 0 -637 1313 449
Osszesen: 1602743 2755 0 -637 1604 861

Megjegyzés: A kiilfdldi pénznemre sz6l6 értékpapiroknal az eFt-ban kifejezett névérték helyett a darabszam szerepel.




1. Az alap bemutatasa:

A Pioneer Cirkald Szarmaztatott Alapot (tovabbiakban az 'Alap') 2012.12.17-én vette nyilvantartasba a 1111-508 lajstromozasi szdmon a PSZAF.

A befekletesi jegyek kibocsatoja nevében eljard jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzdje a PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt.
(tovabbiakban "Alapkezeld"; székhelye: 1011 Budapest, Fé u. 14.).

Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).

Forgalmazok: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székbelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.), SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Bp. Vorésmarty
1ér 7-8.)

Az Alapkezeld felelds vezetdje:
Vizkeleti Sdndor vezérigazgato, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap futamideje hatarozattan.

Az Alap a befektetési cél (a hazai pénzpiaci hozamok feletti tbkendvekmény elérése korlatozott kockazatvallalas mellett, elsésorban pénz- és
kotvénypiaci befektetéseken keresztil) elérése érdekében un. abszolUt hozam stratégiat folytat. Ennek keretében az Alapkezeld a befektetések
Osszetételét egy viszonylag széles, a hazai és nemzetkozi pénz- és kotvénypiacokat is magaban foglalé befektetési palettardl alakitja ki.

Az Alap szamara a konyvvizsgalat kotelezd. A konyvvizsgalé neve: Deloitte Konyvvizsgald és Tanacsadd Kft.
székhelye: 1068 Budapest, Dozsa Gyorgy ut 84/C.
Természetes személy konyvvizsgald: Forgon Csaba (kamarai nyilvantartasi szam: 007153)
A konyvvizsgalénak a 2013. évi kdnyvizsgalatért jaré dij :825.500 Ft. A kényvvizsgalé a kényvvizsgalati dijon fellt mas dijat az Alap terhére nem
szamitott fel.

Az Alap szamara nyujtandd, a kényvviteli szolgaltatasok korébe tartozo feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezeld altal megbizott tarsasag
a D&C Befektetési Alapokat Kényvel6 Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u. 7.), személyében felelds munkatarsa Garamvolgyi Zoltan
(regisztracios szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozo tajékoztatd és kezelési szabalyzat valamint az id6északi jelentések hozzaférhetSek az Alapkezeld hivatalos honlapjan:
www.pioneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap konyveit és nyilvantartasait a szamvitelr6l szélo 2000.évi C. térvényben, valamint a 215/2000.(X)1.11.) sz. Kormanyrendeletben
foglaltak szerint vezeti.

Az Alapkezel§ részletes analitikus nyilvantartdst vezet az Alap eszkozeirdl. Az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyzatanak
megfelelden torténik, az eladott értékpapirok beszerzési értékének megallapitasara FIFO modszer aikaimazasaval kertl sor.

Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyi eszkézokkel nem rendelkezik.

A rendelet eldirasainak megfelelden az értékpapirok utan targyévben jaré idbardnyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
éntékkuilonbozeteként kerliinek elszdmoldsra. Az érntékelési kiilonbozetek mind a fékényvi, mind az analitikus nyilvantartasokon belil megbontasra
kerlinek a kamatokbdl, osztaiékokbdl és egyéb piaci értékitéletbsl szarmazé Gsszetevokre

A devizas kovetelések, kotelezettségek, pénzeszkozok atértékelése az eredménnyel szemben torténik.

Az Induld tékén belll a Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke az év eleji nyito allomany és a targyévi kibocsatas névértékét tartalmazza, mig a
Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke csak a targyévi visszavételt mutatja. A 6. pontban talalhato tabiazat mutatia be a kibocsatas és
visszavétel halmozott értékét az Alap indulasa éta.

A jelentds és Iényeges hibak mentéke a szamviteli térvényben meghatarozott 2% illetve 20%-0s hatarériékeken kertitek roégzitésre.

Az Alap eszkdzeit a 2013.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltik. A mérlegkészités iddpontja 2014. marcius 1.

3. Osszehasonlithatosag:

A 215/2000 (XIL.11) kormanyrendelet 6.§ 2. pontja értelmében induldtékeként kell kimutatni a befektetési alap forgalomban 1évé befektetési
jegyeinek névértékét. Az 'I. Indulo tdke' 6sszetevéinél a '1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke' magaban foglalja az év eleji nyitcallomanyt is,
mig a '2. Visszavasaroll befektetési jegyek névértéke' a targyévi forgalmat tartalmazza.

A fentieken tul a beszamoléban nincsenek az eldzé évvel 6ssze nem hasonlithaté adatok.



4. Ertékelés:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé tékéje az idészak végeén:
Az Alap 2013. évi tékevéltozasa ( tokendvekménye ) -
Az Alap 2013.évi szamviteli hozama az Alapot terheld kéitségek levonasa utan

3870 884 eFtvoll.

206 943 eFt.

5,26% lett.

Az aladbbiakban bemutatott "Kdzzétett Nettd eszkozérték" a 2014.01.03-an kalkulalt és 2014.01.02-i értéknapra vonatkozd nettd eszkozértéket
mutatja, amely T-1 napi (2013.12.31) készletet értékel T napi (2014.01.02) arfolyamon és T-1 napig tartalmazza a felhalmozott kamatot.

1 darab befektetési jegy nevértéke:

1 Ft. eFt
Kozzétett Nettd Eves
Eszkozertéek beszamolé

Hosszu lejaratu bankbetétek 0 0
Kovetelések 5515 0
Ertékpapirok 2 696 522 2692 459
Pénzeszkdzok 1371606 1373048
Aktiv idébeli elhatarolasok 0 0
Szarmaztatolt lgyletek értékelési killonbdzete 13 393 18 026
Eszkdzok dsszesen 4087 036 4083533
Kotelezettségek 13 357
Passziv elhatarolasok 6 021 5349
Nettd eszkdzérték / Sajat toke 4081002 4077 827

Forgalomban lévé jegyek A sorozat (db)

3671047 805

Forgalomban lévé jegyek | sorozat (db) 199 835 433
Egy jegyre juté NEE A sorozat (Ft) 1,054217
Egy jegyre jutdé NEE | sorozat (Ft) 1,055466
Forgalomban lévé jegyek (db) (T) 3870883238
Netto eszkdzérték / Sajat tdke (T) 4077 827
5. Likvid eszk6zo6k alakulasa havi bontasban:
eFt
Hénap DKJ MAK MNB Bank Osszesen
Januar 1197 301 221723 0 549 879 1968 903
Februar 1466 845 243111 200 571 159 269 2069 796
Marcius 1121703 243 111 589 431 136 816 2091 061
Aprilis 1461984 298 675 299 447 147 768 2207 874
Majus 2 054 000 525 398 69 878 138 800 2788 076
Junius 1910 869 833511 49913 138 989 2933 282
Julius 1642675 1162316 0 110 525 2915516
Augusztus 1246 927 1249 604 0 276 705 2773 236
Szeptember 1246 927 1232271 0 163 045 2642 243
Oktober 83 463 1931816 0 425325 2 440 604
November 269 864 2030 858 0 146 098 2446 820
December 269 864 928 964 0 1373 048 2571876

Megjegyzés: afenti tablazatban az értékpapirok és péenzeszkdzok beszerzési értéken kerlltek felsorolasra, a
mérlegben az eszkozok piaci értéken szerepelnek.

6. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak vaitozasa:

7

Ev Hénap Nyito Kibocsatas Visszavaltas Zard
db db db db

2012, 0 1957 913 883 3766 000 1954 147 883

2013. Januar 1954 147 883 417 707 957 92 575 202 2279 280 638
Februar 2 279 280 638 242594752 86 322 590 2 435 552 800
Marcius 2 435 552 800 211 225815 24 363 587 2622 415028
Aprilis 2622415028 329048 593 59724 645 2891738 976
Majus 2891738976 459 932 658 28 071 370 3323 600 264
Junius 3 323 600 264 356 945 988 100 465 679 3 580 080 573
Julius 3580080573 377 096 170 209 667 645 3 747 509 098
Auguszius 3 747 509 098 108 572 196 109 179 535 3746 901 759
Szeptember 3746 901 759 10916 012 154 303 748 3603514023
Oktéber 3 603 514 023 91182 328 97 229 737 3597 466 614
November 3 597 466 614 297 177 390 58 527 122 3836 116 882
December 3 836 116 882 94 935 937 60 169 581 3870 883 238

Mindosszesen az Alap induldsatél: 4 955 249 679 1084 366 441




7. Cash flow alakulasa 2012-2013. években

adatok eFt-ban

2012. 2013.

1. Miikbdési cash flow 293122 -477 788
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkul) -1 647 -188 725
2. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4. Elszamolt értékelési kuldnbozet 2118 51206
5. Céltartalékképzés és felhasznalas kuldnbdzete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye o] 0
8. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa 0 0
9.1. Kovetelések valtozasa 0 0
9.2. Ertékpapirok értékelési killdnboézetének valtozasa -2 118 -33 180

10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozésa 293 484 -293 127

12. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa 0 0

13. Passziv idobeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + 1285 4064

Szarmaziatott Ugyletek értékelési kilonbozetének valtozasa [¢] -18 026

Il. Befektetési tevékenységhdl szarmazo pénzeszkoz-valtozas -1 602013 -758 244

17. Ertékpapirok beszerzése - -2102743 -9 810 336

18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 500 000 8 755918

19. Kapott hozamok + 730 296 174

IIl. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas 124 650 1963 418

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 128 418 3076 104

22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -3 768 -1 112686

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszk6zok valtozasa -1184 241 727 386

8. Id6beli elhatarolasok

Az aktiv id6beli elhatarolasok alakulasa: eFt

2012. 2013.
Kamatkdvetelés 0 0
Osszesen 0 0
A passziv id6beli elhatarolasok alakuléasa: eFt
2012. 2013.
MNB dij 19 245
Alapkezelés 796 4 360
Letétkezelés 0 0
Forgalmazas 0 173
Elhatarolt hozam 0 0
Kényvvizsgalati dij 470 571
Osszesen 1285 5349
9. A targyidészakban lezart FX forward uigyletek eredményre gyakorolt hatasa (Ft-ban):
Nyitas Forward Koteési ZArasi  Eredményhatas
ZAras datuma Mdavelettipus Mennylség Eszkdz

datuma datum P Viség arfolyam arfolyam {Ft)
2013.01.21 2013.04.30 2013.04.29 FXforward eladasi pozici6 zérasa 200 000 HUF/USD 222,15 228,30 -1 230 000
2013.03.12 2013.06 13 2013.05.08 FX forward eladas pozici6 zarasa 400 000 HUF/EUR 308,50 295,33 5268 000
2013.03.11 2013,06.13 2013.05.21 FXforward eladdsi pozlcié zargsa 400 000 HUF/EUR 303.10 290,97 ° 4 852 000
2013.01.02 2013.06.21 2013.06.20 FX forward eladasi poz(ci6 zarasa 4 000 000 HUF/EUR 297,06 299,20 -2 140 000
2013.04.29 2013.07.31 2013.07.30 FX forward eladasi pozlci6 zarasa 200 000 HUF/USD 230,27 226,30 794 000
2013.02.18 2013.08.21 2013.08.16 FX forward eladasi pozlci6 zarésa 300 000 HUF/USD 222,65 224,10 -435 000
2013.04.26 2013.09.18 2013.09.17 FXforward eladasi poz(ci6 zarasa 204 000 HUF/USD 233,97 224,00 2033 880
2013.03.26 2013.09.18 2013.00.17 FXforward eladasi pozlcié zarasa 110 000 HUF/USD 239,87 224.00 1745 700
2013.03.22 2013.00.18 2013.09.17 FXforward eladasi pozicié zarasa 220 000 KUF/USD 241,70 224,00 3894 000
2013.04.02 2013 09.18 2013.09.17 FX forward eladasi pozlcié zarasa 80 000,00 HUF/EUR 307,39 299,15 650 200
2013.04.23 2013 09.18 2013.09 17 FX forward eladasi pozici6 zarasa 100 000,00 HUF/EUR 302.06 299,15 381000
2013.03,12 2013 09.18 2013.09.17 FX lorward eladasi pozici6 zarasa 88 000,00 HUF/EUR 312,09 299,15 1112 840
2013.04.15 2013.09.18 2013.09 17 FX lorward eladasi pozicio zarasa 100 000,00 HUF/EUR 298,80 299,15 -55 000
2013.09.30 2013.11.01 2013.10 09 FX forward eladasi pozici6 zarasa 500 000,00 USD/EUR 1.3544 1,3545 10 877
2013.07.30,2013 10.31 2013.10.30 FX forward etadasi pozici6 zarasa 200 000,00 HUF/USD 227,99 213,71 2 856 000
2013.10.17 2013.12.18 2013.11.04 FX forward eladasi pozicio zarasa 500 000,00 USD/EUR 1,3602 1.3499 1127 284
2013.11.05 2013.12.09 2013.11 08 FX forward eladési pozici6 zarasa 500 000,00 USD/AUD 0.9482 0.9390 1 009 470
2013.11.07-2013.12 09 2013.11.19 FX forward vételi pozlci6 zarasa 500 000,00 USD/AUD 0,9452 0.9428 -266 580
2013.05.15 2013.11.25 2013.11.21 FX forward eladasi pozicié zarasa 570 000,00 HUF/EUR 296,55 297,40 -484 500
2013.08.05 2013.11.29 2013.11.22 FX forward eladasi pozicié zarasa 100 000,00 HUF/EUR 301,28 207,85 343 000
2013.09.17 2013.12.19 2013 12,12 FX forward eladas| pozicié zarasa 534 000,00 HUF/USD 225,58 220,07 2942 340
2013 11.04 2013.12.12 2013 12.16 FX forward aladasi pozicié zarasa 1 000 000,00 HUF/USD 219,34 220,00 660 000
2013.08.23 2013.12 16 2013.12.12 FX forward aladasi pozici6 zarssa 370 000.00 HUF/EUR 301,11 303,20 -773 300
2013.09.17 2013.12.19 2013.12.12 FX forward eladési pozicié zarasa 366 000,00 HUF/EUR 301,37 303.29 702 720
2013.12.11 2014.01.22 2013.12.16 FX forward eladasi pozicié zarasa 1,000 000,00 HUF/EUR 303,37 300,15 3 220 000
2013.06.20 2013.12.23 2013.12.18 FX forward eladasi pozicl6 zarasa 1,000 000,00 HUF/EUR 304,60 298,80 5 800 000

31 280 737

Azon forward Ugyletek esetében, amelyeknél a forward datum 2014-ben esedékes, az eredményhatas a 2014-es évet érinti.




10. Pénzilgyi miiveletekbdl szarmaz6 eredmény részietezése (eFt-ban):

MAK kamatfizetés

Mak eladasi arban foglalt kamat

Mnb kétvény arfolyam nyereség

Deviza kotvény kamatfizetés

Dkj arfolyam nyereség

Mak ért.arfolyam nyereség

Kamatbevétel pénzintézettdl -realizalt

Deviza kitv. eladasi arban foglalt

Devizakotvények arf.nyer. - piaci

FX Ugyletek arfolyam nyereség

Deviza kov. kot. pU.-telj. arf.nyereség

Devizakotvények arf.nyer. - deviza

Kotvény kamatfizetés

Deviza atvaltas arf.nyereség

Deviza ktv. vételi arban foglalt

Mak vételi arban foglalt kamat
Pénziigyi miiveletek bevételei

Mak eladas arfolyam veszteség

Deviza kdv..két. pU.-telj. arf.veszteség

Deviza atvaitas arf.veszteség

Devizakészletek fordulénapi ériékelése

Pénziigyi mlveletek raforditasai

11. Az alap sajat tékéjének és egy jegyre jutd netto eszkbzértének valtozasa 2013-ban havi bontasban:

"A" sorozat "I" sorozat
Datum Nett6 eszkozénék (Ft) arfolyam Netto eszkozérték arfolyam
2012.12.31 1939 870815 1,001310 - -
2013.01.31 2280 227 580 1,005729 - -
2013.02.28 2 451 647 523 1,010586 - -
2013.03.31 2650 639 964 1,012631 - -
2013.04.30 2948 690 334 1,027230 - -
2013.05.31 3410 337029 1,031763 - -
2013.06.30 3716 292 223 1,028376 - -
2013.07.31 3832024077 1,026618 - -
2013.08.31 3862100031 1,026346 -
2013.09.30 3758527 142 1,042989 - -
2013.10.31 3771772240 1,052923 - -
2013.11.30 3814717784 1,045897 209 108 342 1,046403
2013.12.31 3865792 385 1,054513 210 969 458 1,055716
12. Az alap hozamanak alakulasa :
Idészak Nominalis hozam
2012,12.17 -2012.12.31 0,13%
2012.12.31 -2013.12.31 5,45%
"1" sorozat:
2012.12.31 -2013.12.31 -
13. Nyitott szarmaztatott ligyletek bemutatasa:
Kotésdatum Forward datum Mivelettipus Eszk.oz’ Eszkoz Arfolyam
mennyiség
2013.08.16 2014.01.15 FX forward eladas 300 000,00 HUF/USD 226,57
2013.11.21 2014.03.17 FX forward eladas 700 000,00 HUF/USD 223,60
2013.11.21 2014.03.25 FX forward eladas 570 000,00 HUF/EUR 299,50
2013.11.22 2014.03.25 FX forward eladas 100 000,00 HUF/EUR 299,95
2013.12.05 2014.02.05 FX forward eladas 500 000,00 USD/EUR 1,3630
2013.12.12 2014.03.24 FX forward eladas 370 000,00 HUF/EUR 304,62
2013.12.12 2014.03.24 FX forward eladas 1000 000,00 HUF/USD 221,06
2013.12.12 2014.03.24 FX forward eladas 534 000,00 HUF/USD 221,03
2013.12.12 2014.03.24 FX forward eladas 366 000,00 HUF/EUR 304,62
2013.12.18 2014.05.15 FX forward eladas 1000 000,00 HUF/EUR 300,70

93 916
85337
4162
37 190
66 037
31893
8530
7979
2386
28 542
3198
1816
1553
230

-19 769
-160 348
192 652

32678
4123
435
702
37938

12/31-i értéke
(Ft)

3189900
4650030
398 658
114 650

-1 477 340
2149626
4001100
2120674
2126 387
752100
18 025785
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14. Az éves jelentés kdtelezd tartalmi elemeinek bemutatasa a 2011.évi CXCIIl. Tv. 6. szama melléklete alapjan:

Beszamolasi id3szak: 2013.01.01 - 2013.12.31.
I. Vagyonkimutatas lasd: Portfolidjelentés tablazatai a 3-4.oldalakon
II. A forgalomban levé befektetési jegyek szama tasd: Portfoliojelentés tablazata a 3.oldalon **
1. Az egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzértek lasd: ugyanott **
IV. A befektetési alap dsszetétele lasd: Portfoligjelentés tablazata a 4.oldalon **
V. A befektetési alap eszkézeinek alakulasa a targyiddszakban: eFt
a) befektetésekbdl szarmazé jovedelem: 154714
b) egyéb bevétel: 0
c) kezelési koltségek (alapkezeldi dij): -41 307
d) a letétkezeld dijai: -3 317
e) egyéb dijak és adok:
bizomanyosi dij: 0
bankkéltseg: -343
felugyeleti dij: -830
egyeb kéltseg és raforditas: -1 468
f) nettd jovedelem: 107 449
g) felosztott jovedelem (fizetett hozam): 0
Ujra befektetett jdvedelem: 107 449
h) a tékeszamla valtozasa *: 1963 418
i) a befektetések értékndvekedése, illetve értékcsdkkenése: 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkdzeirsg 0

* Tékeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének kilonbodzetét érjuk.

** A fenti informaciok szamviteli adatokat tartalmaznak, a kézzétett nettd eszkézértékhez kapcsoldédd adatokat lasd az Eves jelentés |- lll. pontjaiban.
Az eltérés abbdl adddik, hogy a 2013.12.31-re kdzzétett nettd eszkdzértek nem tartalmazza a 2013.12.31-i forgalmazasi adatokat.

VI, Osszehasonlito tablazat az elmult (zleti évekrdl, feltiintetve az egyes Uzleti évek végén regisztralt 6sszes netlo eszkozértéket és az egy
befektetési jegyre jutod netté eszkdzértéket:

"A" sorozat "I" sorozat
Datum netté eszkozérték (Ft) arfolyam netté eszkozértek (Ft) arfolyam
2012.12.31 1939870815 1,001310 - -
2013.12.31 3865792 385 1,054513 210 969 458 1,055716

VIl. A szadrmaziatott ugyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategériankénti bontasban, feltintetve az ezekbdl eredd Lasd 9. és 13.
kotelezetiségvallalas 6sszegét: pontok

VIII. Az Alapkezeld a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakral sz61d 2011. évi CXCIIL. torvény (,Batv.”) és a befektetési alapok
befekietési és hitelfelvételi szabalyairél sz6l6 345/2011. (XIl. 28.) kormanyrendelet modositott rendelkezéseinek megfeleléen a tavalyi év soran a
Batv. 154.§ (4) bekezdésének megfeleléen egy ismételt, kotelezd megfeleltetési eljarasban fellivizsgaita az Alap Tajékoztatojat és Kezelési
szabalyzatat. Ezen kdtelezettségnek megfeleléen - nem teljeskdrlien kiemelve - az Alap befektetési politikajadban pontositasra kerlltek a
befektetések lehetséges elemei,az eszkdzcsoportokhoz kapesolodd limitek, kockazati tényezdk.

15.Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.

BUDAPEST, 2014. marcius 31.
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Pioneer Cirkalé Szarmaztatott Alap Uzleti jelentés — 2013.

I. Pioneer Cirkalo Szarmaztatott Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap a befektetési cél (a hazai pénzpiaci hozamok feletti tékenévekmény elérése
korlatozott kockazatvallalas mellett, elsésorban pénz- é€s kétvénypiaci befektetéseken
keresztll) elérése érdekeben Un. abszolut hozam stratégiat folytat. Ennek keretében az
Alapkezelé a befektetések dsszetételét egy viszonylag széles, a hazai é€s nemzetkozi
penz- €s koétvenypiacokat is magaban foglald befektetési palettardl alakitja ki. A
portfélidban a hagyomanyos pénz- €s kétvenypiaci eszk6zdkdn kival szarmaztatott
eszkdzOk is lehetnek. Az abszolut hozam megkodzelités jegyében a kockazatos poziciok
felvételére csak akkor keril sor, ha az Alapkezelé az adott eszkdz(dk)tél rovid-, illetve
kézéptavon a hazai pénzpiaci hozamokat érdemben meghaladé teljesitményre szamit,
figyelembe véve a felvallalt tobbletkockazatot.

A stratégia masik fontos pillére a kockazatok szigoru kezelése, ami két oldalrol térténik:
egyrészrél a poziciok kialakitasakor csak korlatozott mérték( kockazatvallalasra kertilhet
sor, masreszrél pedig a pozicidkon esetlegesen keletkezé veszteségeket belsd
limitekkel korlatozza az Alapkezel6.

Il. Az Alap teljesitményére hato tényezék 2013-ban

Makrogazdasagi és kotvénypiaci helyzet

A globalis makrogazdasagi folyamatok szempontjabdl viszonylag nyugodt, piaci
szemszogbdl azonban kifejezetten fordulatos volt a 2013-as esztendd. A vilag nagyobb
részén a valsagbdl valé kildbalasnak lehettink tanui: a gazdasagi teljesitmény
fokozatosan javult, a munkaerdpiaci helyzet — a krizis altal leginkabb sujtott néhany
Ovezetet (pl. az Euro-6vezet periférigjat) kiveve — fokozatosan javult, a bizalmi indexek
pedig tovabbi globalis élénkilést vetitettek elére.

Uzleti bizalmi indexek
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Befektetbi szempontbdl a legfontosabb kérdéskér a nagy jegybankok viselkedése, azon
belul is a Fed esetleges ,visszavonulasa” volt. A javul6 makrogazdasagi adatok (nem
csak az USA-ban) miatt egyre komolyabban kérdéjelez6dott meg a valsagkezelés soran
bevetett ,monetaris nehéztizérség” tovabbi bevetésének szilkségessége.

Kozponti bankok mériegféosszegei
{(a 2006. év végi érték %-aban)
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A Fed majusban) meglengette a pénzcsapok fokozatos elzarasanak, azaz az aktualisan
futd mennyiségi é€lénkitési program (QE3) fékezésének (réviden: ,tapering”-nek) a
gondolatat. A monetaris stimulus esetleges visszafogasanak o&tletét a piacok vilagszerte
nagy aggodalommal fogadtak, a nyari hénapok az uj Fed-politikara val6 felkésziléssel
és ,atarazddassal’ telt. A Fed lazitdsi programjanak lassitasat az USA-bdl érkezé
makrogazdasagi adatok — kiléndsen a munkanélkiliségi rata cstkkenése és a
gazdasagi aktivitas er6sodese — alatamasztani latszottak, igy a befektetok komolyan
vették a Fed jelzéseit.
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USA: munkanélkiiliségi rata (%)
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Forras: Bloomberg

A Fed kétvénypiaci vasarlasainak varhatdé csokkenése vilagszerte elvette a befektetdk
kamatoz6 eszk6zok iranti étvagyat: a kétvenyhozamok a biztonsagosnak tekintett fejlett
és a rizikosabbnak értékelt fejl6dé piacokon egyarant emelkedésnek indultak. A nyar
végén atmenetileg egyéb tényezok (elsésorban a sziriai feszlltség) is borzoltak a
befektetbék idegeit. Szeptember elején a sziriai nemzetkozi katonai beavatkozas
visszaléepéset kdvetben megnyugvast lathattunk a vilagban. Ez még valészinlibbé tette a
Fed likviditasbévitési programjanak fékezéset. A Fed szeptemberi Glésén azonban nagy
meglepetést okozott, hogy a déntéshozok tovabbra is kivaré allaspontra helyezkedtek és
fenntartottak a kétvényvasarlasi program havi 85 milliardos tempojat. Az indokok kdzott
tobbek kozott a jelzaloghitel-kamatok tul gyors emelkedése allt, ami az allamkoétvény-
hozamok emelkedésének volt a kdvetkezmeénye. A varatlan dontés a fejlett és fejlédd
kétvénypiacokon egyarant hozamcsédkkenést hozott a hozamgoérbék hossza végén.
Oktober-novemberben az adéssagplafon és a koltségvetési kiigazitas koéril folyo vita
patthelyzetet okozott az USA-ban, ami az allami intézmények két hetes részleges
leallasat eredményezte. Az év végére azonban a politikusoknak sikerllt egyezseget
kétni a fontosabb koltségvetési kérdésekben, igy az idékdozben tovabb javuld
munkaerépiaci helyzet mellett egyre idészeribbé valt a tapering. Végil a Fed az
Unnepek el6tti készuldédés viszonylagos csendjét kihasznalva a december 18-i Glésén
dontétt a kotvényvasarlasi program visszafogasardl, ami a hosszi hozamok
emelkedését okozta.
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Fejlett piaci kotvényhozamok
(10 éves allampapirok, %)
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A Fed hullamzé kommunikacidja nem csak a fejlett kotvénypiacokon okozott
kilengéseket. A likviditas visszafogasatol valé aggodalom, valamint a magasabb
amerikai kétvényhozamok a vilagon szinte minden kamatoz6 eszkéz értékelésében
megjelentek. A pénzcsapok elzarasatoél vald félelem - nem meglepd moédon — a korabbi
években nagy népszerUségnek oOrvendd fejlédd piaci kodtvényeket és devizakat is
érzékenyen érintette.

Elsésorban azok az orszagoktol/piacoktdl fordultak el a befektetdk, ahol a korabbi
években a kilsd egyensuly megbillent, illetve a kordbban felhalmozott addssagok
finanszirozasa az esetlegesen elapadé likviditas és a magasabb hozamszintek mellett
megkérdbjelez6dott. A helyzetet sulyosbitotta, hogy néhany fejlédé orszagban (pl.
Torokorszagban, Braziliaban, Egyiptomban, Sziriaban) (geo)politikai konfliktusok is
kirobbantak. Mindezek hatasara a fejl6dd piaci koétvényalapok iranti befektetdi
érdeklédes hirtelen elapadt, majd majus végétdl erételjes tbkekiaramlast lathattunk. A
kezdeti panikszer(i tbkekivonas utan az év hatralévd részében lassabb, de szinte
folyamatos kiaramlast lathattunk a fejlédé piacokat célzd kotvényalapokbdl. A
szeptemberi megnyugvas, valamit a Fed varatlan dontése (miszerint fenntartja a
likviditas-bbvités Utemeét) is csak révid ideig tudta megforditani a tbkedramlas iranyat.
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A dedikalt fejlodo piaci kotvényalapokba iranyulo célzo tékearamlas

Forras: Barclays Research

A befektetok differencialasa a kdzep- es kelet-eurdpai régié kdtvénypiacai esetében is
erteliesen érvényesilt. A szikebb értelemben vett koézép-eurbpai térség
(Lengyelorszag, Magyarorszag, Csehorszag) devizai és kotvénypiacai viszonylag jol
vészelték at a globalis ,atarazdédas” idészakat, ami a viszonylag stabil egyensulyi
helyzetnek és az alacsony politikai kockazatoknak volt kdszénheté. A tagabban vett
régidbnkhoz tartoz6 Toérokorszagban ugyanakkor a gyenge kilsé egyensulyi pozicid, az
alacsony devizatalék és a politikai instabilitas hatasara komoly vesszéfutason esett at a
helyi deviza és a kétvénypiac.

Helyi devizas hossz kotvényhozamok
(10 éves, helyi devizaban denominalt allampapirok, %)
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Forras: Bloomberg

A forint és a hazai kétvénypiac a kézép-eurdpai versenytarsaihoz képest is jol teljesitett,
ami elsésorban két tényezének volt kdszonhetd: egyrészrél a kiils6 és belsd egyensulyi
poziciéban, valamint a kulféldi adéssagban bekdvetkezd tartés javulas, masrészrol
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pedig a jegybanki alapkamat jelentés €s egyben hiteles cstkkenése hatasara a hazai
piac befektetdi megitélése eérdemi javulast mutatva tudott kbzeledni a lengyel és cseh
piacok ertékelesehez.

Magyarorszag 5 éves CDS-ének alakulasa
(USD kotvények, bp)
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Forras: Bloomberg

Elsésorban az elmult evekben jelentés tobbletbe valté folyofizetésimerleg-egyenlegnek
volt kdszdnhetd, hogy a forint a nemzetkdzi piacokon tapasztalhaté turbulenciak ellenére
viszonylag stabil tudott maradni az év soran. Raadasul mindez a jegybanki alapkamat
jelentds csokkenese mellett kerilt sor: az MNB Monetaris Tanacsa havonta 25, majd 20
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bazispontos lépeskdzokkel 3 szazalékig tudta levinni a 2012 nyaran még 7 szazalékon
allé alapkamatot. Az MNB dontéshozdit nem igazan ingattak meg a nemzetkozi
befektedi hangulat kilengései, az alacsony inflaciés nyomasra €s a gyenge gazdasagi
ndvekedésre hivatkozva toretlenll folytattak a monetaris lazitdst. Az alapkamat
csOkkentésén kivil a jegybank a kedvezményes kamatozasu hitelprogram (Noévekedési
Hitelprogram) keretdsszegét is megemelte, melynek célja a ndvekedés tovabbi
elénkitése allt.

A jegybanki alapkamat alakulasa (%)
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Forras: MNB

Szerencsére a csOkkend kamat- és hozamszintek a kilféldi befekteték kedvét sem
vették el a hazai allampapiroktol: a fejlédé piaci kétvényektdl vald globalis elfordulas
kozepette alig csokkentették a forintkdtvényekben kordbban felhalmozott jelentés
allomanyukat. Az allomany viszonylagos stabilitasat segitette, hogy a forintkdétvényekben
legnagyobb kitettséggel rendelkezé befektetdi csoportok az év soran a lejard papirjaik
helyett uj kdtvényeket vasaroltak.
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Kilfoldi befektet6k forintkotvény-allomanya (Mrd Ft)
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A hazai allampapirpiacot kettdésség jellemezte az év soran: a rdvid hozamok a
kamatcsdkkentési sorozattal parhuzamosan viszonylag egyenletes csokkenést mutattak,
mig a hosszu hozamokban jelentés kilengéseket lathattunk. A hosszu lejaratu kotvények
piacan az év elsé hobnapjaiban a jegybanki vezetévaltdas kapcsan felmerult
bizonytalansag gatolta a hozamcsékkenést, majd miutan kiderdlt, hogy a piac
aggodalmai nagyobbrészt alaptalannak bizonyultak, jelentés hozamcsdkkenés
kovetkezett a tavaszi hénapokban. A nyaron a nemzetkézi hangulatvaltozas is beleszolt
a hazai piaci folyamatokba: augusztus vegeig a globalis hozamemelkedési trendbe
ileszkedve a hazai hosszu papiroktél elvart hozamszintek is emelkedtek. Ezt kdvetben
némi megnyugvast tapasztalhattunk (amiben a Fed tapering-t6l vald visszalépése is
segitett), majd egy novemberi megingast kovetben az év végére ismét optimistabb
hangulatban zajlott a kereskedés a hazai kdtveénypiacon.

Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Allampapirpiaci arfolyam-indexek
(2012. december 28. = 100)
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A 2013-as év — az el6zd évhez hasonldéan — a hosszabb futarnideji papirok érdemi
felllteljesitesevel zarult. Az év végi hajranak koszonhetben az éven tuli kdtvényeket
lefedd MAX index kétszamjegyl novekedést produkalt (+10,03%), ami jelentdsen
meghaladta a pénzpiaci instrumentumokon elért hozamot (RMAX index: +5,71%). A
szinte a teljes forintpiacot lefed6 MAX Composite Index az év soran kereken 9%-kal
haladta meg a 2012 végi értéket.

Even tuli Even belili MAX
futamidék futamidék Composite
(MAX-index) | (RMAX-index) Index
2013 1. negyedév 2,55%  1,75% ‘ 2,42%
2013 Il. negyedév 1,54% . 1,30% 1,46%
2013 1Il. negyedév 2,81% _ 132% | 237%
- 2013 IV.negyedév | 2,78% 1,22% | 247%
2013.I-IV.negyedév |  10,03% | 571% | 9,00%
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NYILATKOZAT

A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 utca 14. lll.em., Cg.
01-10-044149), mint a Pioneer Cirkald Szarmaztatott Alap (tovabbiakban: Alap)
neveben eljaré alapkezeld akként nyilatkozik, hogy az Alap 2013. évi Uzleti jelentése a
valésagnak megfelelé adatokat tartalmaz, €s nem hallgat el olyan tényeket, amely az

alapkezel$ helyzetének megitélése szempontjabdl jelentGséggel bir.

Budapest, 2014. marcius 31.
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Pioneer Befektetési Alapkezels Zrt.
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Pioneer Cirkalo Szarmaztatott Alap
2013.¢évi Eves jelentése

Datum:2014.marcius 31.

Készitette:

Pioneer Alapkezel6 Zrt.

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

g PIONEER _

Investments ®
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A Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) a befektetési alapkezelbkrél és a kollektiv befektetési formakrol sz6l6 2011. évi CXCII.
térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatia Pioneer
Cirkalo Szarmaztatott Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2013. évi éves
eredményérol.

Pioneer Cirkalé Szarmaztatott Alap alapadatai

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

az Alap neve: Pioneer Cirkalé Szarmaztatott Alap

az Alap mikoédési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégu

az Alap harmonizaciéja: AEKBV iranyelv alapjan nem harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

az Alap és az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominaciéja: magyar forint
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Az Alap altal kibocsatott befektetési jegysorozatok jellemzéi:
= A’sorozat
ISIN kédja: HUOO00711890
Névérteke: 1 (egy),-Ft
= C’sorozat
ISIN kédja: HUO0O00712682
Névérteke: 1 (egy),-Ft
= I"'sorozat
ISIN kodja: HUOO00712690
Névértéke: 1 (egy),-Ft

2. Az Alap mikoédésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel6: Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Bp. F6 u. 14.)
Letétkezeld: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
Koényvvizsgald cég: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsado Kft. (székhely: 1068 Bp. Dbézsa
Gyorgy ut 84/C))

Kijelolt konyvvizsgalé személy: Forgon Csaba (kamarai nyilvantartasi szam: 007153)
Forgalmazo:

= Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)

= SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Bp. Vérosmarty tér 7-8.)
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Pioneer Cirkalé Szarmaztatott Alap nettd eszkozérték adatai (a Pioneer Alapkezeld Zrt.
altal szamitott és hivatalosan kézzétett adatok alapjan)

I Vagyonkimutatas

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

2012.12.31 2013.12.31
Nettd Netté
Kategéria Erték (HUF)  eszkézérték | Erték (HUF) eszkozérték
% %

ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 1312 785 190 67.67%| 2692 811 453 66,05%
EGYEB ESZKOZOK 0 0,00%| 22054548 0,54%
BANKI EGYENLEGEK 628 484 854 32,40%| 1 367 931 686 33,55%
OSSZES ESZKOZ 1941 270 044 100,07%| 4 082 797 687 100,15%
KOTELEZETTSEGEK -1 399 229 0,07% -6 035 844 -0,15%
NETTO ESZKOZERTEK 1939 870 815 100,00%| 4 076 761 843 100,00%

1l Forgalomban lévo befektetési jegyek szama

SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) ISIN kod 2012.12.31 2013.12.31
Cirkald Szarmaztatott Alap A sorozat HU0000711890 | 1 937 332 019| 3 665 949 183
Cirkalo Szarmaztatott Alap | sorozat HU0000712690 - 199 835 433

1. Az egy befektetési jegyre es6 netté eszkozérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre esd netto eszkozérték ISIN kéd 2012.12.31 2013.12.31
Cirkalo Szarmaztatott Alap A sorozat HU0000711890 1,001310 1,054513
Cirkalé Szarmaztatott Alap | sorozat HU0000712690 - 1,055716
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Pioneer Cirkalé Szarmaztatott Alap

Eves jelentés — 2013,

V. Elemzés

1.) Az értékpapiroknak a befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrol
s206l6 2011. évi CXCIIl. térvény 6. szamu melléklete IV. pontjaban felsorolt kategoériak
szerinti szazalékos részaranya az 6sszes eszk6zhoz képest:

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhatoé értékpapirok

Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté értékpapirok
Kézelmultban forgalombahozott értékpapir

Egyéb atruhazhat6 értékpapirok

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Aranya az dsszes eszkdzhoz képest

2012.12.31
0,00%
0,00%

67,63%
90,69%
0,00%

2013.12.31
20,28%
24,38%
41,85%

0,00%
65,96%

2.) Az alap befektetési politikaja szerinti eszk6zmegoszlas az 6sszes eszk6zhoz képest:

2012.12.31 2013.12.31
Magyar allampapir 67,63% 52,11%
Kulfoldi allampapir 0,00% 4,64%
Nyiltvégii alap befektetési jegye 0,00% 0,00%
Szarmaztatott eszkzok 0,00% 0,44%
Jelzéloglewel 0,00% 0,73%
Vallalati kotveny 0,00% 8,47%
Egyéb eszkozok 32,37% 33,60%
Osszesen eszkozok 100,00% 100,00%
VI. Az alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves

beszamol6 adatai alapjan:

A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban: eFt
a) befektetésekb6l szarmazé jdvedelem: 154 714
b) egyéb bevétel: 0
c) kezelési koltségek (alapkezeli dij): -41 307
d) a letétkezeld dijai: -3317
e) egyéb dijak és adok:

bizomanyosi dij: 0
bankkoltség: -343
feligyeleti dij: -830
egyéb koltseg és rafordtas: -1468
f) nett6 jovedelem: 107 449
Q) felosztott jovedelem (fizetett hozam): 0
Ujra befektetett jovedelem: 107 449
h) a tbkeszamla valtozasa *: 1963418
i) a befektetések énéknovekedése, illetve énékcsokkenése: 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési alap eszkézq 0

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



Pioneer Cirkalo Szarmaztatott Alap

Eves jelentés — 2013.

VIl.  Szarmaztatott iigyletek eredményre gyakorolt hatasa

N’yltas Fot'ward Zaras Mivelettipus Mennyiség Eszkéz 'Kote5| 'Zara5| Eredmé nyhatas
datuma  datum datuma arfolyam  arfolyam (Ft)
2013.01.21 2013.04.30 2013.04.29 FX forward eladasi pozici6 zarasa 200 000 HUF/USD 222,16 228,30 -1 230 000
2013.03.12 2013.06.13  2013.05.08 FX forward eladasi pozici6 zarasa 400 000 HUF/EUR 308,50 295,33 5 268 000
2013.03.11 2013.06.13  2013.05.21 FX forward eladasi pozici6 zarasa 400 000 HUF/EUR 303,10 290,97 4 852 000
2013.01.02 2013.06.21  2013.06.20 FX forward eladasi pozici6 zarasa 1 000 000 HUF/EUR 297,06 299,20 -2 140 000
2013.04.29 2013.07.31 2013.07.30 FX forward eladéasi pozicié zarasa 200 000 HUF/USD 230,27 226,30 794 000
2013.02.18 2013.08.21 2013.08.16 FX forward eladasi pozicié zarasa 300 000 HUF/USD 222,865 22410 -435 000
2013.04.26 2013.09.18  2013.09.17 FX forward eladasi pozici6 zérasa 204 000 HUF/USD 233,97 224,00 2 033 880
2013.03.26 2013.09.18  2013.09.17 FX forward eladas! pozicié zardsa 110 000 HUF/USD 239,87 224,00 1745700
2013.03.22 2013.09.18  2013.09.17 FX forward eladasi pozici6 zarasa 220 000 HUF/USD 241,70 224,00 3 894 000
2013.04.02 2013.09.18  2013.09.17 FX forward eladasi pozici6 zarasa 80 000,00 HUF/EUR 307,39 299,15 659 200
2013.04.23 2013.09.18  2013.09.17 FX forward eladasi pozici6 zarasa 100 000,00 HUF/EUR 302,96 299,15 381 000
2013.03.12 2013.09.18  2013.09.17 FX forward eladdsi pozici6é zarasa 86 000,00 HUF/EUR 312,09 299,15 1112 840
2013.04.15 2013.09.18  2013.09.17 FX forward eladasi pozicié zarasa 100 000,00 HUF/EUR 298,60 299,15 -55 000
2013.09.30 2013.11.01 2013.10.09 FX forward eladasi pozicié zarasa 500 000,00 USD/EUR 1,3544 1,3545 -10 753
2013.07.30 2013.10.31 2013.10.30 FX forward eladasi pozicié zarasa 200 000,00 HUF/USD 227,99 213,71 2 856 000
2013.10.17 2013.12.16  2013.11.04 FX forward eladasi pozici6 zarasa 500 000,00 USD/EUR 1,3602 1,3499 1127 284
2013.11.05 2013.12.09 2013.11.08 FX forward eladasi pozici6 zarasa 500 000,00 USD/AUD 0,9482 0,9390 1009 470
2013.11.07 2013.12.09  2013.11.19 FX forward vételi pozici6 zarasa 500 000,00 USD/AUD 0,9452 0,9428 -263 340
2013.05.15 2013.11.25  2013.11.21 FX forward eladasi pozici6 zarasa 570 000,00 HUF/EUR 296,55 297,40 -484 500
2013.08.05 2013.11.29  2013.11.22 FX forward eladési pozicié zarasa 100 000,00 HUF/EUR 301,28 297,85 343 000
2013.09.17 2013.12.19  2013.12.12 FX forward eladasi pozicié zardsa 534 000,00 HUF/USD 225,58 220,07 2942 340
2013.11.04 2013.12.12  2013.12.16 FX forward etadasi pozici6 zérasa 1000 000,00 HUF/USD 219,34 220,00 -660 000
2013.08.23 2013.12.16  2013.12.12 FX forward eladasi pozici6 zarasa 370 000,00 HUF/EUR 301,11 303,20 -773 300
2013.09.17 2013.12.19  2013.12.12 FX forward eladasi pozici6 zarasa 366 000,00 HUF/EUR 301,37 303,29 -702 720
2013.12.11 2014.01.22  2013.12.16 FX forward eladasi pozici6 zarasa 1 000 000,00 HUF/EUR 303,37 300,16 3 220 000
2013.06.20 2013.12.23  2013.12.18 FX forward efadasi pozici6 zarasa 1 000 000,00 HUF/EUR 304,60 298,80 5 800 000
31 284 101
2013/12/31-én meglévo nyitott szarmazékos Ugyletek:
L . Forward . . Eszkoz < .
Kotésdatum Mivelettipus Partner révid név L Eszkbz Arfolyam 12/31-i értéke
datum mennyiség

2013.08.16 2014.01.15 FX forward eladasi pozicié nyitasa UniCredit Bank Hungary Zrt. 300 000,00 HUF/USD 226,57 3 189 900
2013.11.21 2014.03.17 FX forward eladasi pozicié nyitdsa UniCredit Bank Hungary Zrt. 700 000,00 HUF/USD 223,60 4 650 030
2013.11.21 2014.03.25 FX forward eladasi pozicid nyitasa UniCredit Bank Hungary Zrt. 570 000,00 HUF/EUR 298,50 398 658
2013.11.22 2014.03.25 FX forward etadasi pozicio nyitasa UniCredit Bank Hungary Zrt. 100 000,00 HUF/EUR 299,95 114 650
2013.12.05 2014.02.05 FX forward efadasi pozicid nyitdsa UniCredit Bank Hungary Zrt. 500 000,00 USD/EUR 1,3630 -1 477 340
2013.12.12 2014.03.24 FX forward eladasi pozicid nyitasa UniCredit Bank Hungary Zrt. 370 000,00 HUF/EUR 304,62 2149 626
2013.12.12 2014.03.24 FX forward eladasi pozicid nyitasa ING 1000 000,00 HUF/USD 221,08 4 001 100
2013.12.12 2014.03.24 FX forward eladasi pozicid nyitdsa UniCredit Bank Hungary Zrt. 634 000,00 HUF/USD 221,03 2120674
2013.12.12 2014.03.24 FX forward eladasi pozicid nyitasa UniCredit Bank Hungary Zrt. 366 000,00 HUF/EUR 304,62 2 126 387
2013.12.18 2014.05.15 FX forward eladési pozici6 nyitdsa ING 1000 000,00 HUF/EUR 300,70 762 100
18 025 785

VIll. A befektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a

befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezel6 a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrol szold 2011, évi
CXCIl. térvény (,Batv.”) és a befektetési alapok befektetési és hitelfelvételi szabalyairol sz6l6
345/2011. (XIl. 29.) kormanyrendelet moédositott rendelkezéseinek megfeleléen a tavalyi év
soran a Batv. 154.§ (4) bekezdésének megfeleléen egy ismételt, kotelezd megfeleltetési
eljarasban felllvizsgalta az Alap Tajékoztatojat és Kezelési szabalyzatat. Ezen kotelezettségnek
megfeleléen - nem teljeskérlien kiemelve - az Alap befektetési politikajaban pontositasra
kerlltek a befektetések lehetséges elemei,az eszkdzcsoportokhoz kapcsolodo limitek, kockazati
tenyezok.
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IX. Eredménykimutatas

PIONEER Cirkalé Szarmaztatott Alap

2012, 2013.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 1217-12.31. | 01.01-12.31.
I Pénzlgyi miveletek bevételei 856 192 652
Il. Peénziigyi mlveletek raforditasai 0 37 938
ll. Egyéb bevételek 0 0
V. Mikodési kéltségek 1773 47 265
V. Egyéb raforditasok 0 0
Vi Rendkivilli bevételek 0 0
VII. Rendkivili raforditasok 0 0
VI Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
IX. Targyévieredmény -917 107 449
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