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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Kamra Abszolit Hozamii Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztiik a Kamra Abszolit Hozamt Alap (az ,,Alap”) 2016. évi éves jelentésének I-XII. pontjaiban
talalhat6 szdmviteli informacidinak (a ,,szamviteli informaciok™) kényvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap mellékelt 2016. december 31-ével végzddod iizleti évre vonatkozd éves
jelentésében kozolt szamviteli informéacidk minden 1ényeges szempontbdl a Magyarorszagon hatélyos, a
szamvitelrdl szolé 2000. évi C. torvénnyel (a ,,szamviteli térvény™), valamint a kollektiv befektetési
formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasardl sz6l6 2014. évi XVL
torvénnyel Osszhangban keriiltek Osszeallitasra. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informéaciokban
szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokban bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgilatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgélati =~ Standardokkal ©sszhangban és a
konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennalld feleldsségiink bévebb leirdsat jelentésiink ,,4
konyvvizsgdld éves jelentésben kizolt szamviteli informdciok konyvvizsgdlataért valo feleldssége” szakasza
tartalmazza.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk altalunk végzett konyvvizsgalatira vonatkozo,
Magyarorszagon hatalyos etikai kovetelményeknek megfelelve, figgetlenek vagyunk az Alaptdl és annak
kezel6jétdl, a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.-tdl, és ugyanezen etikai kovetelményekkel dsszhangban
eleget tettiink egy¢éb etikai felelosségeinknek is.

Meggy6z6désiink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegends és megfeleld alapot
nytjt véleményiinkh6z.

Egyéb informaciok

Az egyéb informacidk az éves jelentésben foglalt nem szadmviteli informacidkbodl allnak, de nem
tartalmazzak az éves jelentésben talalhat6 szamviteli informacidkat és az azokra vonatkoz6 kényvvizsgaloi
jelentésiinket. A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (a ,,vezetés”) felelos az egyéb
informaciok elkészitéséért. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informécidkra a jelentésiink ,,Vélemény”
szakaszaban adott véleményiink nem vonatkozik az egyéb informéacidkra, és az egyéb informacidkra
vonatkozban nem bocsatunk ki semmilyen forméjt bizonyossagot nytjté kovetkeztetést.
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Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok altalunk végzett konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
felelsségiink az egyéb informéciok 4tolvasisa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben
foglalt egyéb informacidk lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozdlt szamviteli
informacidknak vagy a konyvvizsgalat sordn szerzett ismereteinknek, vagy egyébként igy tiinik-e, hogy
azok lényeges hibas 4llitast tartalmaznak. Ha az elvégzett munkénk alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk,
hogy az egyéb informacidk lényeges hibas allitast tartalmaznak, kételességiink ezt a tényt jelenteni. Ebben
a tekintetben nincs jelentenivalonk.

A vezetés és az iranyitassal megblzott személyek feleldssége az éves jelentésben kézolt szamviteli
informaciékért

A vezetés felels az éves jelentésben k6z6lt szamviteli informécioknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrol, valamint egyes pénziigyi targyt torvények madositasardl sz616 2014, évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és
kételezettségek leltarral val6 alatimasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akér csalasbol, akér hibabol eredd 1ényeges hibas allitastol

mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelds azért, hogy felmérje
az Alapnak a véllalkozés folytatasara vald képességét és az adott helyzetnek megfeleléen kozzétegye a
vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatasanak
elvén alapulé szamvitel éves jelentésben vald alkalmazasaért, azt az esetet kivéve, ha a vezetésnek
szandékaban all megsziintetni az Alapot vagy besziintetni az {izletszerii tevékenységet, vagy amikor ezen
kiviil nem all el6tte mas realis lehetbség.

Az irdnyitassal megbizott személyek felelosek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak feliigyeletéért.
A konyvvizsgilé éves jelentésben kozolt szamviteli informaciék kényvvizsgalataért valo felelossége

A konyvvizsgalat soran célunk kelld bizonyossagot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informéacidk egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akéar hibabdl eredd 1ényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazo ﬁlggetlen konyvv1zsga101 jelentést bocsassunk
ki. A kelld bizonyossag magas fokdl bizonyossig, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban elvégzett kényvvizsgalat mindig feltarja az egyébként 1étezd
Iényeges hibas allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbdl vagy hibabdl, és 1ényegesnek mindsiilnek, ha
ésszeri lehet az a varakozas, hogy ezek 6nmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjék a felhasznalok adott
éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Konyvvizsgélati Standardokkal 6sszhangban elvégzésre keriil6 konyvvizsgalatnak
a részeként szakmai megitélést alkalmazunk, €s szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kényvvizsgalat
egésze soran. Emellett: :

. Azonositjuk és felmérjitk az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok akar csalasbol, akar
hibabol eredd lényeges hibas 4llitasainak kockazatait, az ezen kockazatok kezelésére alkalmas
kdnyvvizsgalati eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint véleményiink megalapozésshoz
elegend$ és megfeleld konyvvizsgélati bizonyitékot szerziink. A csalasbdl eredd Iényeges hibas

- allitas fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabdl ered6é, mivel a csalas magaban foglalhat
Osszejatszast, hamisitast, szandékos klhagyasokat téves nyllatkozatokat vagy a belsé kontroll
feliilirasat;



. Megismerjiik a konyvvizsgalat szempontjabol relevans belsd kontrollt annak érdekében, hogy olyan
koényvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de
nem azért, hogy a belsd kontroll hatékonysagara vonatkozdan véleményt nyilvanitsunk.

. Ertékeljiik a vezetés ltal alkalmazott szamviteli politika megfeleldségét &s a vezetés altal készitett
szamviteli becslések €s kapcsolodd kbzzétételek ésszerliségét.

. Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e a vezetés részérdl a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapuld szamvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arrol, hogy fenndll-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelent6s kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozés folytatasara vald képességét illetden.
Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansig all fenn, fliggetlen
konyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hiviunk a figyelmet az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkban 1évé kapcsolédod kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleléek, mindsiteniink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fiiggetlen kényvvizsgaloi
jelentésiink datumaig megszerzett konyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jovébeli események vagy
feltételek azonban okozhatjék azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

. Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidkat, kiilonss tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idGszak végi leltardra, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informéacidok minden Iényeges szempontbol a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikr6l, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasardl szélé 2014. évi XVIL
torvénnyel 8sszhangban keriiltek-e dsszeallitasra.

Kommunikaljuk az iranyitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a kényvvizsgélaf
tervezett hatokorét €s litemezését, a kényvvizsgalat jelentds megéllapitasait, beleértve a belsé kontrollnak
a kényvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelent6s hianyossagait is.

Budapest, 2017. 4prilis 25.

M/ ‘‘‘‘ 3ol blo

Molnéar Gabor . Binder Szilvia
Deloitte Kényvvizsgalo és Tanacsad6 Kft Kamarai tag kényvvizsgalo
1068 Budapest D6zsa Gyorgy ut 84/C. Tagszam: 003801
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Kamra Abszolit Hozamt Alap Eves jelentés — 2016.

A Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.1ll.em, Cg. 01-
10-044149) jogszabalyi kotelezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrol
és kezelbikrdl, valamint egyes pénzugyi targyu térvények modositasardl szold 2014. évi
XVI. torveny 140.§-a és 6. szamu mellékiete rendelkezéseinek megfeleléen az
alabbiakban tajékoztatia a Kamra Abszolut Hozaml Alap befektetési jegyeinek
tulajdonosait az Alap 2016. évi vagyoni és jovedelmi helyzetének alakulasarél és
miikoédésének fébb paramétereirdl.

Kamra Abszoltit Hozamu Alap alapadatai

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

az Alap neve: Kamra Abszolut Hozamu Alap

az Alap mdkddeési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvég(

az Alap elsédleges eszkdzkategoriajanak tipusa: értékpapiralap

az Alap harmonizaciéja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

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

Az Alap altal kibocsatott befektetési jegysorozatok jellemzéi:
= A’sorozat

ISIN kédja: HU0000715248

Névértéke: 1 (egy),-Ft
= 1"sorozat

ISIN kédja: HU0000711296

Néveértéke: 1 (egy),-Ft

A Kamra Abszolat Hozama Alap, mint nyilvanos, nyiltvégl hatarozatlan futamide;jd
értékpapir befektetési alap a 2012. marcius 1-jén H-KE-llI-104/2012. szamu hatarozattal
1121-54 szamon nyilvantartdsba vett zartkér(i, nyiltvégli és hatarozatlan futamideji
Titkok Kamraja Alap 2015. szeptember 30-i atalakuldsaval jén létre. Az atalakulas jogi
alapja az Alap korabbi zartkdérd mikédési formajanak (Kbftv. 67. § (1) a)) a
megvaltozasa.

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezeld: Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. (székehely: 1011 Bp. F6é u. 14.)
Letétkezeld: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
Forgalmazé: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
Kényvvizsgald cég: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsadé Kft. (székhely: 1068 Bp. Dézsa
Gyérgy ut 84/C.)



Kamra Abszolut Hozamu Alap Eves jelentés — 2016.

3. Altalanos megjegyzés a Kamra Abszolit Hozami Alap Eves jelentésében
meghatarozott netté6 eszkodzérték adataira vonatkozéan (a hivatalos netté
eszkozeértékek alapjan):

A szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. tdrvény és a befektetési alapok éves beszamolokészitési és a
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szo6l6 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készult éves beszamoléban megjelentetett sajat téke nem egyezik a hivatalos nettd
eszkozertekkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a netté eszkdzérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2016.12.31-i napra vonatkozé hivatalos netté eszkdzértékben nem
szerepelnek az év utolsé napjan koétott Ggyletek, ellentétben az éves beszamoldval.

Kamra Abszolat Hozamu Alap netté eszkozérték adatai
I Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak 6sszetétele az id6szak elején és végén:

) 20151231 2016.12.31
. el Nett6 - Netté

Kategoéria Erték (HUF) eszkézértek % Erték (HUF) eszk6z6rteK %
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK - 6817602765  82,68%|5973 704 334]  85,54%
EGYEB ESZKOZOK 13 050 955 ~ 0,16%| 13697 123 10,20%
BANKI EGYENLEGEK 1420631641, 17,23%]1 000 733 023 14,33%
OSSZES ESZKOZ | 8251285361 100,06%|6 988 134 480,  100,06%
KOTELEZETTSEGEK ) -5 265 414 -0,06%| 4434000  -0,06%
NETTO ESZKOZERTEK 8 246 019 947 100,00%} 6 983 700 390 100,00%
Il Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) ISINkéd | 2015.12.31 | 2016.12.31
Titkok Kamraja Alap A sorozat HU0000715248 | ~ 23 801401) 23801401
Titkok Kamraja Alap | sorozat HUO000711296 6 450 040 659| 5 270 040 659
L. Az egy befektetési jegyre esd netté eszkdzérték Ft-ban
Egy befektetési jegyre esS netté eszkdzértek ISINkéd | 2015.12.31 | 2016.12.31
Titkok Kamraja Alap A sorozat S HU0000715248 | 1.273412) 1,319238
Titkok Kamraja Alap | sorozat HU0000711296 1,273746 1,313453
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Kamra Abszolat Hozamu Alap

Eves jelentés — 2016.

A kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu

térvények modositasardl sz6lé6 2014. évi XVI.térvény 6. szamu melléklete IV. pontjaban

felsorolt kategoriak eszkdzeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszkézh6z képest:

Aranya az dsszes eszkézhoz képest

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato ertekpaplrok

Kdzelmultban forgalombahozott értékpapir
Egyeb atruhazhato értékpapirok
Hitehiszonyt megteste3|to ertekpaplrok

Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhat6 értékpapirok |

2015.12.31 2016.12.31
82,62% 79,03%
0,00% 6,45%
10,00% 15,31%
0,00% 0,00%
31,27% '55,23%

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

- B 2015.12.31 2016.12.31
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok } 31,27% 55,23%
Szarmaztatott eszkdzok - - 0,16% 0, 20%
Kollektiv befektetési ertekpaplrok - L  6,48% 2,94%
Részvények ' ] - 44,87%| 27,31%
Penzeszkozok 17,22% 14 32%
Kovetelések 0,00% 0,00%
Osszesen eszk6zok 100,00%)| 100,00%
V. Az alap eszkézeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban)
A béfékfétési alab'eéﬂ«jzeinek alakulasa a targyidészakban: 7 2015, 2016.
a) befektetésekbdl szarmazg j6vedelem: . 340133 7 150
b egyeb bevétel: | % i 0 0
) c) kezelési koltsegek (alapkezelm du) -25 859 -20 431
) d) a letétkezels dfai: 3619 -3813
-  |e) egyéb duak és adok -7 -
o ) blzomanyOSI du 0 0
B o ~ bankkoltség: -1160 -109
felugyeletid: -2179 -1 818
B 1 egyéb koltség és réforditas: |+ -28 064 -32 207
f) netté jovedelem: § v 278 252 -51 228
l@felosdottjovedelem (fizstett hozam): 0 0
N Ujra befektetett jvedelem: 278 252 -51 228
h) a tékeszamla valtozasa *: % -507 787 -1 495 385
) i) a befektetések értékndvekedése, illetve értékcsdkkenése: 0 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakoroi a befektetési 0 0
alap eszkozeire és kételezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

*Tokeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének kulonbozetét

értjuk.
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VL. Osszehasonlité tablazat az elmult lizleti évekrdl és a hozamok alakulasa (Ft)
"A" sorozat "I' sorozat
Datum _|nettd eszkdzérték| arfolyam |nettd eszkdzérték| arfolyam
2012.12.31 - - 5104 604 365|1,112253
2013.12.31 - - 5606 174 434]1,221542
2014.12.31 - 8702 210 360 1,265529
2015.12.31 30 308 998|1,273412| 8215710950|1,273746
2016.12.31 31262 016(1,313453| 6952438 374(1,319238
VIl.  Szarmaztatott ligyletek részletes leirasa
Forward ligyletek
Lezart ligyletek eredménye:
Nyitas Forward Zaras . . Mennyis . | Kotési arasi .
'yt . . Mdvelettipus . VIS | Eszkoz . tés 'ZaraS| Eredményhatas
datuma datum datuma ég arfolyam arfolyam
2015.10.28 2016.01.15]  2016.01.13{FXforward eladasi pozicié nyitésa | 700 000 EUR/HUF | 312,85 315,58/ -1 911 000]HUF
2015.10.28 2016.01.15] 2016.01.13!FX forward eladasi pozicié nyitasa 200 000 USD/HUF | 282,43 291,4' -1794 000HUF
2015.10.29 2016.01.19; 2016.01.15:FX forward eladési pozicié nyitasa 660 000 EUR/HUF | 311, 64 314,56, -1887 600 HUF
~2015.11.13 2016.02.01;  2016.01.06:FXforward eladasi pozicié nyitasa 1700 000jUSD/HUF | 290,71: 292,85/ -3 638 000|HUF
12015.11.13 2016.02.01] 2016.02.01: FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1 000 000; USD/HUF 290,71 286,79 3920 000 HUF
_2015.11.23} 2016.02.16; 2016.01.19 FX forward eladasi pozicid nyitdsa 270 000 EUR/HUF 311,87: 31586, -1007 100;HUF
| 2015.11.23]  2016.02.16] 2016.02.12iFXforward eladasi pozicié nyitésa 273 000/EUR/HUF | 311,87, 310,3 428 610/ HUF
2015.11.27 2016.02.18] 2016.02.16{FXforward eladési pozicié nyitasa 1060 000 EUR/HUF | 312 85 310,77 2 067 000; HUF
2015.11.27 2016.02.18; 2016.02.16:FX forward eladasi pozicié nyitasa 2368 000EUR/HUF | 312, 67 ) '310,6] 4 901 760 HUF )
i 2016 02,01} ~ 2016.04.01; 2016.03.10; FXforward eladasi pozicié nyitdsa 1000 000 USD/HUF ; 288, 99 284397 2 600 000 HUF
" 2016. 01.13; 2016.04.05] 2016.04.04 FX forward eladasi pozicié nyitasa 700 000 EUR/HUF | 316,53 312,4 2 891 000 HUFM
2016, 01.13 2016,04.05; 2016.03.10:FX forward eladési pozici6 nyitasa 200 000/ USD/HUF | 291,72, 284,11 17522 000; HUF
2016.01.15 2016.04.07]  2016.04.05 FX forward eladési pozicié nyitasa 660 000[USD/HUF | 31547 313,41, 1359600 HUF
2016.02.12 2016.05.02; 2016.04,28 FX forward eladasi pozici6 nyitasa | 273 000 EUR/HUF 311,28 311 76 440 HUF
2016.02.16 2016.05.09; 2016 05. 06A Fqurward eladaS|  pozicio nyitasa 1 060 000 EUR{HUF o7 313 A 378 000]HUF
2016.02.16 . 2016.05.09{ 2016.05.06, FX forward eladasi pozici6 nyithsa | 2 368 000, EUR/HUF 311,67 313; -3 149 440 HUF
2016.03.17 ) 42016 0520, 2016. 05 20 F)‘(vfp[\gard eladasi pozici6 nyitdsa 2 000 000 USD/HUF 275,41 282 -13 180 000 HUF
2016.04.04 2016.06.20] 2016.06.16,FX forward eladasi pozicié nyitasa 700 000 EUR/HUF | 313,33 315/ -1 169 000, HUF
2016.04.05]  2016.06.22] 2016.06.20FXforward eladasi pozicié nyitésa | 660 000/EUR/HUF | 314,35 312,65, 1 122 000, HUF
2016.04.28 _ 2016.07.15] 2016.07.14: FX forward eladési pozici6 nyithsa | 273 000/EUR/HUF | 311,84 313,8 -535 080 HUF |
2016.05.06 ‘2016 07 15 2016.07.14 FX forward eladasi pozicié nyitasa | 1 ‘060 000; EUR/HUF 313,72 313,8 -84 800 HUF
2016.05.06]  2016.07.15] 2016,07.14{FXforward eladési pozicié nyitasa | 2 368 000 EUR/HUF | 313,71 313,8 -213 120, HUF
2016.05.20 2016.07.15,  2016.07.14 FXforward eladéS| pozicié nyitdsa | 2000 000]USD/HUF | 282,12 282,5 -760 000;HUF
2016.06.186 2016.09.02]  2016.08.26!FX forward efadasi pozicié nyitasa 700 000EUR/HUF | 315,84! 309,17, 4 669 000;HUF
2016.06.20 2016,09.02 2016.08.26| FX forward eladasi pozicié nyitasa 660 000 EURHUF | 313,43 309,17, 2811 600HUF |
2016.07.14 ~2016.09.30, 2016.08.08:FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1 000 000; EUR/HUF 314,5: 310,97 3 530 000:HUF
2018 ~2016.08.30 F_X forward eladési pozici6 nyitésa 333 000EUR/HUF |~ 3145 309,48 1671 660 HUF
2016 ) 2016.09.30 . FX forward eladéSI pozicié nyitasa 2368 000 EUR/HUF 314,4! 311 8 051 200.HUF
2016.07.14, 2016.09. 30 29167.10»,“28 FX forward e)adasx pozicxo nyitésa 2 000 000} USD/HUF 282,25 275; 14 500 000{HUF
2016.09.28 k2016 12.29 2016.12.21 FX forward eladasi pozicié nyitasa 2 000 000; USD/HUF 274,7.  298,44; -47 480 000:HUF
2016.12.07 2016.12.29]  2016.12.21|FX forward eladasi pozici6 nyitasa | 51 997 000/ RUB/HUF 4,561 4,875, -16 327 058:HUF
Nyitott pozicié értékelése:
x4z Forward - . - . Kotési sl
Kotésdatum . Mdavelettipus Mennyiség Eszkéz 2016.12.31-i érték
datum arfolyam
 2016.12.21:2017.01.25|FX forward eladasi pozici6 nyitasa| 51 997 000.RUB/HUF | 4,835/ 4 809 723,00/ HUF
2016.12.21: 2017.02.03 FX forward eladasi pozicié nyitasa. 2 000 000: USD/HUF 208 8 887 400, 00, HUF
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Futures ligyletek

Lezart iigyletek eredménye:

Eszk6z
Mivelettipus Partnerrovid, Eszkéz - menny. Eszkoz Eredmény | D°Viza-
név mennyiség | mértéke nem
HK pozici6 Usszezaras veszteségének elszamoldsa ERSTE ~~ © 4 db  GXHE MAR16 125154, EUR
HK pozici6 8sszezaras veszteségének elszamolasa ERSTE 14 ‘db  iGXH6 MAR16 508 549. EUR
HK pozicié dsszezaras nyereségének elszémolasa ERSTE 7 db  IGXH6 MAR16 68250, EUR
HK pozicio 8sszezaras nyereségének elszamolasa [ERSTE 7 db  |GXH6 MAR16 58300 EUR
HK pozici6 dsszezaras weszteségének elszamolasa ERSTE 5 ~db GXH6MAR16 = 34700] EUR
HK pozicié 8sszezaras nyereségének elszamolasa [ERSTE 5 do  IGXH6 MAR16 | 32075. EUR
HK pozici6 8sszezaras nyereségenek elszdmolasa {ERSTE ) 5 _db  GXHB6 MAR16 78 825) EUR
HK pozici6 8sszezards nyereségének elszamolasa [ERSTE 5 do GXM6JUN16 | 64163 EUR
HK pozicié 8sszezéras veszteségének elszamolasa ERSTE 5 db  [GXM6JUN16 | 31250, EUR
HK pozicié 8sszezéras nyereségének elszamolasa |ERSTE 30 db VGMBJUN16 | 8100 EUR
HK pozicié 8sszezards veszteségének elszdmoldsa ERSTE 10 ~db VGMBJUN16 | 18500, EUR
HK pozici6 8sszezéras veszteségének elszamolasa ERSTE 20 db [VGM6 JUN16 22000, EUR

Az Alap év végén nem rendelkezett nyitott futures lgylettel.

VIIl. A befektetési alapkezelé6 miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

A Kamra Abszolut Hozamu Alap, mint nyilvanos, nyiltvégl hatarozatlan futamideji értékpapir
befektetési alap a 2012. marcius 1-jén H-KE-111-104/2012. szamU hatarozattal 1121-54 szamon
nyilvantartasba vett zartkérd, nyiltvégl és hatarozatlan futamidejl Titkok Kamraja Alap 2015.
szeptember 30-i atalakulasaval jon létre. Az atalakulas jogi alapja az Alap korabbi zartkér(
mikoédési formajanak (Kbftv. 67. § (1) a)) a megvaltozasa.

A jogeldd, zartkor(i befektetési alap Befektetéi az atalakulast kifejezett hozzajarulasukkal
tudomasul vették.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkdl:

Az Alap f6 célkitlizése, hogy hosszabb tavon a forint alapt diszkontkincstarjegyekkel és
bankbetétekkel elérheté hozamot érdemben meghaladdé tékendvekményt biztositson az
Ugyfeleknek. A magasabb hozam elérése érdekében az Alapkezel6 egy kockazatosabb
,abszolut hozam” stratégiat folytat. Ennek keretében az Alapkezelé a mindenkori gazdasagi és
piaci varakozasainak flggvényében kockazatos pozicidkat vallal fel. Az Alapkezelének a
befektetések kialakitasa terén viszonylag tdg mozgastere van: a kétvénypiacoktédl (ideértve
elsésorban az allampapirokat, vallalati kétvényeket és jelzalogleveleket) a részvény- és
arupiacokon keresztll a devizapiacokig szamos lehetdség koézll valaszthatja ki kedvezd
megtérulést igérd befektetéseket. Nincsenek elére meghatarozott féldrajzi és szektorspecifikus
célkitlizések, az Alapkezelé a mindenkori legjobb tudasa szerint alakithatja ki a befektetések
Osszetételét.

X, Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrél és kezelbikrél, valamint az egyes pénzlgyi targyl térvények
médositasardl sz6l6 2014.évi XVI. térvény 33.§-a alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe
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vette az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozé irdnymutatasait, amelyek
alapjan a kovetkezd hatarozatokat hozta meg:

I. Az Alapkezelb elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a bels6é szervezetre, a
végzett tevékenységek jellegére, kérére és Osszetettségére vonatkozo értékelést és
ennek alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

II. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerll az aranyossag elve, amelynek
megfeleléen az dsszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezeld nem
alkalmazza az alabbi kdvetelményeket:

1. eszkdzok formajaban nyuijtott valtozé javadalmazas;
2. visszatartas;
3. halasztas;
4. kockazatok utélagos beépitése valtozd javadalmazas esetén.
. Az Alapkezel6 2015 oktéberében helyi Javadalmazasi Bizottsagot hozott létre.
IV. A Javadalmazasi politikahoz kételezéen eldirt meghatarozott alkalmazotti kategoériat a
kovetkez6k szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységiik révén
hatast gyakorlé munkavallalék):
Vezérigazgatd
Befektetési igazgato
Alapkezeldk
Kockazatkezelési igazgatd
Compliance Officer
Back Office vezetd
Operaci6s igazgatoé
Intézményi sales vezetd
Marketing vezet6
Retail Sales vezetd
Wholesales vezet6

Az érvényben 1év6 jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzlgyi évre vonatkozéan az alkalmazottak régzitett és valtozd
javadalmazasanak teljes 6sszegét az Alapkezeld Ugyvezetdi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységik révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld alkalmazottai a Kamra Abszolut Hozamu Alaptél nem részesllnek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozé javadalmazasuk kizardlag az Alapkezel6tdl szarmazik.

Az Alapkezeld alkalmazottainak rogzitett javadalmazasa (brutté bér) a 2016-os évre
vonatkozéan 238.261.841 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd munkaltatoi
jarulékokat.

Az lgazgatétanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindstlé munkavallalok régzitett javadalmazasa a kévetkezéképpen alakult:

| obruttéhér
\lgazgatésagtagipi | 70312236
§Mgghatérozott alkalmazottak 1118§9267

Az Alapkezelé alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2016-os évre vonatkozdan
76.180.298 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd munkaltatéi jarulékokat. A
valtozé javadalmazas 2017. marciusaban Kkerllt kifizetésre. Az igazgatésag tagjainak
27.663.000 Ft, az egyéb meghatarozott alkalmazottaknak &sszesen kifizetett valtozo
javadalmazas bruttdé 6sszege 30.365.525 Ft volt.



Kamra Abszoliat Hozamu Alap Eves jelentés — 2016.

A Pioneer csoport a kulcsfontossagu vezetok szamara hosszU tavl 6szténzé programot inditott.
A Pioneer Alapkezel$ Zrt-nél egy igazgatésagi tag részesil a hosszu tavi 6szténzé juttatasbol,
amely az el6zd években elinditott programokbdl felhalmozédott elhatarolt 6sszege a 2016-0s év
eredmenyét ésszességeben 71.157.327 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A valtozé javadalmazas dsszege teljesitményhez kotott. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozé javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél Ugynevezett ,score card
rendszer’” miikédik, amelyben az adott munkavallalé munkak&réhez kapcsolédd mennyiségi és
minbségi feladatok szazalékos célsullyal meghatarozasra keriiinek. A valtozé javadalmazas
altalaban 4-8 feladat teljesitésétél figg, a célok egyesével minimum 10 és maximum 30%-o0s
sullyal szerepelnek a végleges valtoz6 jévedelem meghatarozasaban. Mindemellett a valtozé
javadalmazas felsd korlattal bir minden egyes munkavallalé esetében. A kit(izétt feladatokat,
célokat az adott munkavalllal6 kozvetlen vezetéje és a vezérigazgatd évente értékelik. A
befektetéseket kezeld6 munkavallalék valtozd javadalmazasaban a kezelt portféliok rovid és
hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalallok
esetében a valtozé javadalmazashoz Kkitlizott feladatok donté tobbségben a portfolidk
kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsolédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezeld a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint egyes pénzigyi targyd
térvéenyek modositasardl szol6 2014. évi XVILtdrvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrél tajékoztatia a Kamra Abszolut
Hozamu Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkdzokkel.

b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai

Az Alap nem rendelkezik likviditaskezeléssel kapcsolatos megallapodasokkal. Az Alap eszkézei
bankbetétben és a rovid lejaratu allampapirban vannak, amelyek megfelelé likviditast
biztositanak az Alap zartkor( jellegére tekintettel.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médszerek 7

A kockazati profil lényeges elemeinek felsorolasa a teljesség igénye nélkil:
» Hitelkockazat:
Az Alapok portféliéjaba tartozé befektetési eszkéz kibocsatojanak esetleges csédje az
Alap portfélidjaban szereplé ezen eszkdzok piaci értékének dsszeomlasahoz, illetve akar
teljes megszilinéséhez vezethet.
= Partnerkockazat:
Az Alapkezel6 meghatarozta azoknak az intézményeknek a kérét, amelynek az esetében
az adott intézmeny altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszkdzokbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az
adott intézménnyel kététt OTC szarmaztatott Ugyletekbdl eredé Gsszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkézeinek 20 szazalékat.
o OTP Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fidktelepe
ING Bank NV Magyarorszagi Fidktelepe
Erste Bank Hungary Zrt.
Ebbdl addddan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor
ez az Alap netto eszkdzértékének a csokkenését eredményezheti.
»  Szarmaztatott Gigyletek kockazata :
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A szarmazékos Ugyletek jellegliknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igényldé befektetési formak. Ezen kockazatok
megfeleld befektetési technikakkal csdkkenthettk, azonban telies mértékben ki nem
zarhatok. A tbkeattétellel vald kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is
nagyobb meértékl veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmaztatott Ugyletek
alkalmazasa megengedett nem csak fedezeti célbdl, hanem aktiv befektetési eszkdzként
(long és short iranyban egyarant) is.

Az Alapban [év6 eszkdzdk kategoriainak megjeldlése:
= Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok

Bankbetétek

Repd megallapodasok

Részvények

Szarmaztatott eszkdz6k

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezelé funkcionalisan és hierarchikusan elkliléniti a kockazatkezelési funkcidkat és a
miikodési egységeket. Az Alapkezeld megfeleld kockazatkezelési rendszert miikodtet az egyes
alapok befektetési stratégidja szempontjabél relevans, valamint az egyes alapokkal
kapcsolatban ténylegesen vagy potencialisan fennallé6 minden kockazat azonositasa, mérése és
megfelelé nyomon kdvetése érdekében. Az Alapkezel6 kelld gyakorisaggal, de legalabb évente
felulvizsgalja, és szlkség esetén kiigazitja a kockazatkezelési rendszereket. Az Alapkezel6
megfeleld és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés esetén, az Alap
befektetési stratégiajaval, célkitlizéseivel és kockazati profiljaval ésszhangban. Az Alapkezel6
Alap portfélidjara gyakorolt atfogd hatassal osszefliggd kockadzatok megfeleléen
meghatarozhatdk, mérhetdk, kezelhetdk és folyamatosan nyomon koévetheték legyenek. Az
Alapkezel6 biztositia, hogy az Alap kockazati profija megfelelien. az ABA méretének,
portfoliészerkezetének, befektetési stratégiainak és célkitlizéseinek. Az Alapkezel6
meghatarozza az altala kezelt alapok esetében alkalmazhaté tékeattétel legnagyobb mértékét,
valamint a biztositék vagy a tSkeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy
garancia Ujboli felhasznalasi joganak mértékét.

Az Alapkezelé az Alap teljes kitettségének szamitasat a kockazatott érték maodszer
alkalmazasaval méri, azon belll az abszolut VaR méddszert valasztotta. Az Alap az Uun.
Kockazat/Nyereség mutaté esetében az 1-7 kdzotti értéket felvevd skalan 4-es értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kézepes kockazatat mutatja.

Az Alapkezeld az Alap vonatkozasaban megfelel6 likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kdvethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kotelezettségeinek.
Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelie és nyomon kévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfelel6 likviditassal rendelkezik.
Az idbészak végen Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az idészak végén
nem értelmezhetd, mivel az elmult 10 napban nem volt visszavaltas.

Az Alapkezel®é ezzel parhuzamosan stressztesztekkel is vizsgdlja az Alap helyzetét. Ennek az
eredményei is az Alap teljes megfelelését mutatja a likviditasi kockazat szempontjabél.

o A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégité eredményre jutottunk.
Ebben az esetben a piaci értékek csékkentésével parhuzamosan nagy mértékéd
visszvaltasokkal szamolunk. A visszavaltasi sokk Ugy szamitodik, hogy az utols6 250 nap
legnagyobb visszavaltasa, vagy az Alap netté eszkozértékének 5% kozil a magasabbat
vesszik figyelembe. Az alap atlagos visszavaltasa 0 forint volt, mig a stressz teszt
eredményeként 1.495.384.500,00 forint lett. Ezen széls6séges korlilmények kozétt is
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megfeleld ertéket mutat az Alap likviditasaval kapcsolatban, a Liquidity Coverage
hanyados 3,49 volt, mivel az elmult 250 napban egy nagy 6sszegUi visszavaltas volt.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettositott kockazati
kitettsege nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:

e a nettdé kockazati kitettségeket a 78/2014. kormanyrendelet 2. mellékletében
meghatarozott szorzéval korrigalt értéken figyelembe véve az Alap nettd
eszkozértékének a kétszeresét,

e a netté kockazati kitettseégeket a 78/2014. kormanyrendelet 2. melléklete szerinti
korrekcié neélkll szémitott értéken figyelembe véve az Alap netté eszkodzértékének
nyolcszorosat vagy a vagy a Kezelési szabalyzatban az adott eszkézre megallapitott
befektetési korlatokat.

A telies nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkozeiben meglévd
nettésitott kockazati kitettségek abszollt értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszkdzokben meglévd nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis
értekének, tovabba az ugyanezen az eszkdzén alapuld szarmaztatott Uigyletekben meglévd
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, Ggy hogy az ellentétes irdanyu
Ugyletekben 1évd kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap teljes nettdsitott
kockazati kitettségére vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabél az alap eszkézeiben
meglévé devizakockazatok fedezése céljabdl kotott szarmaztatott igyleteket figyelmen kivil
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhaté tékeattétel mértekében bekdvetkez6 valtozasok:

A szarmaztatott (gyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkézokben meglévé
netté 6sszesitett kockazati kitettség 2015.12.31-én 121,6%, 2016.12.31-én 100,1% volt.

A biztositék vagy a tokeattételi megallapodas értelmében nyuijtott garanciak Gjbéli felhasznalasi
joga:

Az Alap 2016-ban a szarmazékos lgyletekhez az alabbi értékpapirokat helyezte 6vadékba:

Kétésdatum  Forward datum | 2rner Eszk®z | poksy | Nemzetkdzi
7 i rovidnév . névértéke ~azonosité
2016.02.01° 2016.04.15 ERSTE | 350000 000/2017/A  HU0000402037
2016.04.18 2016.06.20; ERSTE 200 000 000:2017/A  |HUO000402037

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege:
2016.12.31-én a nett6 eszkdzérték 100,1 %-a.

X. Az Alap altal fizetett alapkezelési dij és a forgalmazoknak fizetett dijak alakulasa

Az Alap alapkezelési dijat fizet a Pioneer Alapkezel6 Zrt.-nek.
A Kamra Abszolut Alap ,A” sorozatanak kezelési dija 2016-ban 0,7%, az ,I” sorozat dija 0,285%
volt.
Az Alapkezelési dij kozvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az aldbbiakban felsorolt
szolgaltatasok dijat:

s Az Alap kényvelési dijat
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¢ Befektetesi Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsolédé marketing
tevékenység dijat, befektetdk tajékoztatasahoz kapcsolodd kéltségeket

* A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalédnak és folyamatos forgalmazasanak
koéltségeit.

A Pioneer Alapkezel6 Zrt. 2016-ban nem fizetett forgalmazasi dijat a forgalmazé részére erre az
alapra.

XI. Az értékpapir-finanszirozasi iigyletekre és a teljeshozam-csereiigyletekre
vonatkozé tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az (jrafelhasznalas atlathatésagarél, valamint a
648/2012/EU rendelet modositasard szélé az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25- (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezel6 koteles tajékoztatast nydjtani az
Alap rendelet hatalya ala tartoz6 Ugyleteirél annak mellékletének ,A” részében felsorolt
bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem koétott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozé értékpapir-finanszirozasi ligyleteket:

a) repolgylet;

b) értékpapir vagy aru kélcsénbe addasa, valamint értékpapir vagy aru kélcsénbe

vétele;
c) vetel-eladas Ggylet vagy eladas-visszavasarlas gylet;
d) értékpapirtigylethez kapcsolodé hitel;

Ennek megfeleléen a rendelet mellékietében kért tajékoztatd adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciéra vonatkoz6 adatok, Osszesitett lgyleti adatok, biztositékok ujrafelhasznalasara
vonatkozé adatok, telieshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
Orzésére vonatkozo6 adatok, az értékpapir-finanszirozasi tigyletek és teljeshozam-cseretgyletek
egyes tipusainak hozamara és kéltségeire vonatkozé adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.
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XIl. Mérleg és Eredménykimutatas

‘Kamra Abszoliit Hozami Alap

MERLEG: ESZK(OZOK (eFt)

2015.12.31 2016.12.31

A. Befektetett eszkdzk 0 0
I. Ertékpapirok 0 0

1. Ertékpapirok 0 0

2. Ertékpapirok értékelési kilbnbozete 0 0

2.1, értékelési klilonbdzet kamatokbol, osztalékbél 0 0

2.2. egyéb értékelési kilbnbozet 0 0

Il. Hosszii lejarat bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkdzbk 8242 063 6 968 820
|. Kévetelések 50216 819

1. Kovetelések 50216 819

2. Kévetelések értékvesziése 0 0

3 Kiilféldi pénzériékre sz6l6 kévetelések értékelési kilnbszete 0 0

4 Forintkdvetelések értékelési kilonbozete 0 0

Il. Ertékpapirok 6821824 5968 585

1. Ertékpapirok 6751631 5624 501

2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 70193 344 084

2.1. értékelési kilbnbbzet kamatokbdl, osztalékbo6l 39321 43 624

2.2, egyéb éntékelési killonbszet 30872 300 460

. Pénzeszkozdk 1370023 999 416
1.Pénzeszkdzok 1370023 999 416

2 Valuta,devizabetét értékelési killénbszete 0 0

C. Aktiv id6beli elhatarolasok 0 0
1. Aktividobeli elhatérolas 0 0

2. Aktividobeli elhataroldsok értékvesztése 0 0

D. Széarmaztatott ligyletek értékelési kiildnbbzete 13 051 13 697
ESZKOZOK OSSZESEN: 8255114 6982 517
'MERLEG: FORRASOK (eFt) o
E. Sajat toke 8 250 550 6978 474
1. Indulé téke 6473 842 5293 842

1. Kibocsajtott befektetési jegyek névéricke

16 876 529 16 876 529

2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke

-10 402 687 -11 582 687

. Tékevaltozas (t8kendvekmény) ; 1776708 1684 632

1. Visszavasérolt befektetési jegyek bevonasi értékkultnbozete 512 039 196 654

2. Ertékelési kiilonbozet tartaléka 83 244 357 781

3. El6z6 évek(ek) eredménye 903 173 1181425

4. Uzeti év eredménye 278 252 -51228

F. Céltartalékok 0 0

G. Kotelezettségek 1087 863

|. Hosszl lejarati kételezettségek 0 0

1. R6vid lejaratl kotelezettségek 1087 863

IL.Klf6ldi pénzértékre sz616 kételez. értékelési kilbnbézete 0 0

H. Passziv id6beli elhatarolasok 3477 3180

FORRASOK OSSZESEN: 8 255114 6982 517

______ ] 2015, 2016.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31, | 01.01-12.31,

I, Pénziigyi mlveletek bevételei 1354 994 845 588

il. Pénzilgyi miiveletek réforditisai 1014 861 838 438

Hll. Egyéb bevételek 0 0

V. Miikédési koltségek 35702 37 765

V. Egyéb raforditdsok 26179 20613

VI. Fizetett, fizetendd hozamok 0 0

VL. Targyévi eredmény 278 252 -51 228

Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
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MERLEG: ESZKOZOK (oFt) 2016.12.31 2016.12.31
A. Befektetett eszk8zbk 0 0
|. Entékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési killonbdzete 0 [}
2.1. értékelési killbnbozet kamatokbdl, osztalékbot 0 0
2.2. egyéb értékelési kulonbdzet 0 0
Il. Hosszu lejdrati bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkdzdk 8 242 063 6 968 820
I Kévetelések 50218 818
1. Kovetelések 50216 818
2. Kévetelések értékvesziése 0 0
3.Kuiféldi pénzértékre sz6l6 kdvetelések értékeldsi killdnbozete 0 0
4.Forintkdvetelések értékelési killbnbdzete 0 0
. Ertékpapirok 6821824 5 968 585
1. Ertékpapirok 6751 631 5624 501
2. Ertékpapirok értékelési klilsnbdzete 70193 344 084
2.1. értékelési kilsnbdzet kamatokbol, osztalékbol 39321 43624
2.2. egyéb értékelési kilénbozet 30872 300 460
1ll. Pénzeszkdzdk 1370023 999 416
1.Pénzeszkdzok 1370023 999 416
2.Valuta,devizabetét értiékelési ktlénbézete 1] 0
C. Aktiv idébell elhatiroldsok 0 0
1. Aktlv id6beli elhatérolds 0 0
2. Aktiv id8beli elhataroldsok értékvesztése 0 0
D. Szdrmaztatott ligyletek értékeldsi kilbnbdzete 13 061 13 697
ESZKOZOK OSSZESEN: 8 266 114 6 982 617

MERLEG: FORRASOK (oFt)
E. Sajét t6ke 8 260 650 6978 474
I._Indulé téke 6473842 5293 842
1. Kibocséjtott befektetési jegyek névértéke 16 876 529 16 876 529
2. Visszavésarolt befekietési jegyek névéridke -10 402 687 -11 582 687
Il Tékevéitozas (t6kenbvekmény) 1776708 1684 632
1. Visszavasérolt befektetési jegyek bevonasi értékkildnbdzete 512 039 196 654
2. Ertékelési kulénbdzet tartaléka 83244 357 781
3, El6z6 évek(ek) eredménye 903 173 1181 425
4, Uzleti év eredménye 278 252 -51 228
F. Céltartalékok 0 0
G. Kbtelezettségek 1087 863
I. HosszU lejératl kotelezettségek 0 0
II. Rovid lejaratl kételezetiségek 1087 863
HLKuif6ldi pénzértekre sz6l6 kotelez. énékelési killdnbézete [J I 0
H. Passzlv id6beli elhatiroldsok 3477 3180
FORRASOK OSSZESEN: 8 265 114 6 982 517
2015. 2018,

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12,31. 01.01-12,31.
I Pénziigyi miveletek bevételsi 1354 994 845 588
Il. Pénzligyi miiveletek réforditasai 1014 861 838 438
1ll. Egyéb bevételek 0 0
V. Miikédési koltségek 35702 37765
V. Egyéb réforditdsok 26 179 208613
VI . Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
V1. Targyévi eredmény 278 262 -51 228

BUDAPEST, 2017. mérclus 17.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatisa:

A Kamra Abszolit Hozamu Alap, mint nyilvanos, nyfitvég(i hatérozatian futamideji értékpapir befektetési alap a 2012, marcius 1-jén H-KE-lll-104/2012. sz&mG hatérozattal 1121-54
sza&mon nyilvantartasba vett zartksrd, nyiltvégli és hatérozatian futamidej(i Titkok Kamréja Alap 2015. szeptember 30-i 4talakuldséval jon létre,

A befektetési jegyek kibocséatéja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzéje a PIONEER Befektetési Alapkezelé Zrt. (fovabbiakban "Alapkezels"; székhelye:

1011 Budapest, F8 u. 14.).

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

Forgalmaz6: Unicredit Bank Hungary Zrt. (sz&khelye: 1054 'Budapest, Szabadség tér 5-6.).

Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptari &vvel, januér 1-t6l december 31-ig.

Az Alapkezelt felelés vezetbje: Vizkeleti Sandor vezérigazgats, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap 18 célkitizése, hogy hosszabb tavon a forint alapti diszkontkincstarjegyekkel és bankbetétekkel elérheté hozamot érdemben meghaladé tokenévekményt biztositson az tgyfeleknek. A
magasabb hozam elérése érdekében az Alapkezelt egy kockézatosabb ,abszolit hozam” stratégit folytat. Ennek keretében az Alapkezel6 a mindenkori gazdaségi és piaci varakozésainak
fliggvényében kockazatos pozicidkat vallal fel.

Az Alap futamideje hatérozatian.

Az Alapkezelé a befektetdk felé az Alap befektetési jegyei utdn sem tdkére, sem hozamra vonatkozé garanciat vagy hozamigéretet nem tett.

Az Alap szaméra a kényvvizsgalat kotelezd. A kényvvizsgélé neve: Deloitte Kényvvizsgalo és Tandcsadd Kit.
székhelye: 1068 Budapest, Dézsa Gybrgy Gt 84/C.
Természetes személy kényvvizsgald: Binder Szilvia (MKVK: 003801)

Az Alap 2016, évi kényvvizsgélatanak dija szerz6dés szerint netté 528,800 Ft, brutté 671.576 Ft.

Az Alap szdmara nyGjtandé, a kényvviteli szolgéltatisok kérébe tartozd feladatok irdnyltaséért, vezetéséért az Alapkezelt altal megbizott tarsasdg a D&C Befekietési Alapokat Kényvelé
Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelés munkatarsa Garamvéigyi Zoltén (regisztraciés szdm: 129785 ).

Az Alapra vonatkozd tajékoztato és kezelési szabalyzat valamint az id0szaki jelentések hozzaférhetéek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.ploneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikéja a szamvitelrél sz616 2000. évi C. t8rvény ("Szamviteli Térvény"), a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairél
s26l6 215/2000. (XII.11.) korményrendelet ("Kormanyrendelet”), valamint az egyéb vonatkozé jogszabalyok alapjan kerllt kialakitasra.

Az Alapkezeld az eszkszok és kdtelezettségek ériékelési és elsz&molasi szabélyai a Kormanyrendelet 7. § sl6irasai szerint kertltek kialakitasra.

éi‘“, J ’vkél Alald és elszd, 14
- A Korményrendelet elirasainak megfeleléen az értékpapirok nettd beszerzési értéken keriilnek nyilvéntartisba vételre. Az értékpapirok eladésa soran az értékesitésre jutd kdnyv szerinti érték
FIFO moédszerrel keriil meghatérozésra.

- az ériékpapirok a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrol 52616 2014, évi XVI. t6rvény, a Korményrendelst, valamint az Alap kibocsatési tajékoztatéja 4ltal eldirt rendszerességgel piaci
értéken kerilinek értékelésre.

- a Korményrendelet eldirasainak megfeleléen az értékpapirok utén targyévben jaré idéardnyos kamatok &s osztalékok az értékpapirok értékkilénbozeteként keriiinek elszamolasra.

Az értékelési kilonbbzetek mind a f6konyvi, mind az analitikus nyilvéntartasokon belil'megbontasra kerlilnek a kamatokbol, ‘osztalékokbol és egyéh piaci értékitéletbd! szarmazé 6sszetevikre,

Szérmazékos ligyletek 6rtbkelése és elszdmolésa:

A szarmazékos tgyletek piaci értékének az Ggylet jovében varhaté nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart tigylet ~ mint pozicié — tovabbértékesithets. A
szarmazékos Ugyletek értékelése egyes lgylettipusokra az értékelésekre &ltalanos elfogadott értékelési médszerek alapjén (jellemzéen a szerzddésbdl eredd tényleges vagy becsiilt jsvdbeni cash
flow-k jelenre diszkontéit értékein (DCF) alapuld modell) alapjén kerll meghatarozésra.

Immateriélis javak és térgyi eszkbz8k:
Az Alap sem immateridlis javakkal, sem targyi eszktzékkel nem rendelkezik.

Kiilt8Idi pénzértékre 82616 kévetelések és kitel égek
A devizds ktvetelések, kdte!ezettségek pénzeszkézok éténékelése az eredménnyel szemben torténik.
A kulf6ldi pénzériékre sz616 kovetelések és kitelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
“az adott devizanemre vonatkozéan régzitett, & Magyar Nemzeti Bank 4ital ktzzétett hivatalos devizaérfolyam értékelés napjén érvényes értéke
keriil alkalmazésra,

Sajat téke:
Az "1. Kibocséjtott befektetési jegyek névértéke" mérlegsor a korébbi évek beszamoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitbegyenlegét és a targyévi kibocsajtasokat

tartalmazta, mig a "2. Visszavasérolt befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavéitdsokat mutatta be. A halmozott adatokat az Alap induldsa 6ta a kiegészitd
mellékiet 5. tablazata tartalmazta. Jelen beszamol6ban az emlitett méregsorok mar mind a targyévi, mind az elézé évi oszlopokban a halmozott adatokat mutatjak.

Jelentés dsszegii hiba:
A jelentds hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatarozotaknak megfeleléen kertlt régzitésre.

Az Alap eszk6zelt a 2016.12.314 piaci arfolyamokon értékeltk. A mérlegkészités iddpontja 2017. janudr 31.
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3. A szémviteli megkdzelitésre éplil6 éves beszamoléban szerepld és a hivatal kdzzétett nettd kbzérték kbzbtti klilbnbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé tékéje az id6szak végén:

Az alap 2016. évi t6kevaltozésa ( t6kendvekménye ):
Az Alap 2016.évi szamviteli hozama az Alapot terheld kéltségek levonasa utan:

5293 842 eFt.
1684632 eFt.
3,44% lett.

Az alabbiakban bemutatott "Kozzétett Netté eszkdzérték" a 2017.01.02-4n kalkuldlt és 2016.12.30- értéknapra (T nap) vonatkozé nettd eszkbzértéket mutatja.

Az aldbbiakban bemutatott netté eszkézérték T-1 napi készlettel, T napi arfolyammal és T-1 napig felhalmozott folydszémia kamatokkal szamitott érték.

1 darab befekietési jegy névértéke: 1 Ft eFt
Kbzzétett Neti6 Eves
Eszkozérték beszédmold
HosszU lejaratti bankbetétek 0 0
Kévetelések 0 819
Ertékpapirok 5973704 5 968 585
Pénzeszkdztk 1000733 999 416
Aktiv idébeli elhatérolasok 0 0
Szarmaztatott tigyletek értékelési kuldnbtzete 13 697 13 697
Eszkozok 0sszesen 6988 134 6 982 517
Kételezettségek 0 863
Passziv elhatarolasok 4434 3180
Nett6 eszkdzérték / Sajat tbke 6 983 700 6978 474
Forgalomban Iév8 jegyek "A" sorozat 23 801 401
Forgalomban 16v0 jegyek "I" sorozat 5 270 040 659
Egy jegyre juté NEE "A" sorozat 1,319238
Egy jegyre juté NEE "I" sorozat 1,313453
Forgalomban lév0 jegyek (db) (T) 5293 842 080
Nettd eszkdzértsk / Sajat toke (T) 6 978 474
4, Ertékpapirok és azok értékkiilsnbozetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkillsnbbzetének részietezése 2016.12.31-6n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilsnbbzet Piaci érték
érték deviza papir
2017/A 604 450 000 580 011 4248 0 60 286 644 545
2017/B 275 000 000 294 108 15824 0 -19133 280 799
2018/A 20 920 000 20780 38 0 2275 23093
2019/B 267 700 000 257 770 103 0 6316 264 189
2021/B 1000 000 62 004 5 0 -1 724 60 285
2027/A 147 550 000 149613 800 0 -4 535 145 878
2028/A 350 000 000 476 221 4 595 0 -10 323 470 493
REPHUN 6.75 340 000 105779 3382 2374 6159 117 694
REPHUN 5.75 800 000 189 631 1426 62 782 8 384 262 223
RFLB 7,6 04/14/21 59 000 000 261735 4287 11 587 3609 281218
/\Ilamkutvények: 2397 662 34708 76 743 51314 2660 417
D170316 84 590 000 84 340 168 0 72 84 580
D170329 450 700 000 450 631 8 0 -5 450 634
D170524 325 600 000 325 126 90 0 305 326 521
Diszkont kincstirjegyek: 860 097 266 0 372 860 736
ALTEQ 2017/ 144 000 000 146 729 3462 0 1217 151 408
ALTEO 2019/ 70 000 000 48 749 0 0 8544 57 293
MAEXIM 5,5 300 000 70 453 1858 19777 1312 93 400
OPUS SEC. 3,95 250 000 © 70372 354 840 -3 565 68 001
Villalati kétvények: 336 303 5674 20 617 7 508 370 102




[

Ertékpapirok és azok értékkllsnbbzetének részletezése 2016.12.31-én (folytatas)

eFt
ALTEQ ENERGIASZOLGALTATO NYRT. 35 000 98 420 0 0 64 680 163 100
MAGYAR TELEKOM 373 822 142 761 0 0 43 403 186 164
MASTERPLAST 350 021 155 974 0 [} 19387 175 361
RICHTER 100 TORZS 30 600 167 331 0 o] 22 695 190 026
Belfdldi részvények: 564 486 0 0 150 166 714 661
BANCATRANS 500 000 82 841 0 -1216 97 81722
BANK PEAKAO 19339 165 180 0 -924 6749 171 005
ERSTE EUR 16 423 126 349 0 515 15 263 142127
KOFOL 11 009 64 849 0 -162 -18 196 46 491
KOMERCNI BANKA 14 705 170 037 0 -2 082 -18 165 149 790
MONETA 193 000 168 490 0 223 15222 183 935
PETROM 2429753 34 631 0 419 8 410 43 460
PKO 70 000 138 579 0 ~749 627 138 457
PZU 64 000 170 539 0 -2 721 -18 421 149 397
ROMGAZ 50 863 101 936 0 -2 276 -12 518 87 142
Kilfsidl részvények: 1223 431 [ -8 973 -20 932 1193 526
FJ20NFO1 | 50 300 000 52 941 2976 0 7 466 63 383
Kulfdldi részvények: 52 941 2976 0 7468 63 383
STOXX EUR ] 20 000 189 581 0 -2 183 18 363 205 771
Befoktetési jegyek: 189 691 0 -2183 18 363 206 771
Ertékpapirok minbsszesen: § 624 601 43624 86 204 214 256 5 968 586
Ertékpapirok és azok értékkllénbbzetének részlotezése 2016.12.31-6n
oFt
Megnevezés Darab Beszorzési Kamat Arfolyam kilénbbzet Piac} érték
érték deviza papir

2017/A 454 450 000 418 190 3194 0 79735 501 119
2017/B 275 000 000 294108 15 816 0 -1259 308 665
2018/A 20 920 000 20780 38 0 1977 22795
2019/B 267 700 000 257770 250 0 4376 262 396
2028/A 350 000 000 476 221 4 595 0 -14 653 466 163
DK2016/01 73 800 000 73107 687 0 -688 73106
REPHUN 5.75 340 000 105779 3395 3251 9887 122 312
REPHUN 5.75 800 000 189 631 1392 56 996 10 079 258 098
Allamkétvények: 1836 586 29 367 60 247 89 454 2014 654
D160413 | 194 300 000 191 846| 1664| 0| 400 193 910
D160928 [ 10 000 000 | 9 926] 3] 0] 1] 9930
Diszkont kincstarjegyek: 201772 1667 0 401 203 840
ALTEO 201711t 144 000 000 146 729 3487 0 4044 164 260
ALTEO 20194 70 000 000 48 749 0 0 4720 53 469
MAEXIM 5,5 300 000 70 453 1813 17 876 2 535 92 677
Vallalati kbtvények: 265 931 5 300 17 876 11 299 300 406
ALTEO ENERGIASZOLGALTATO NYRT. 35000 98 420 0 0 59 080 157 500
MAGYAR TELEKOM 303 822 111 462 0 0 11 890 123 352
MASTERPLAST 420 021 189 434 4] 0 23517 212 851
MOL TORZS 51 875 722 570 0 i 16 908 739 478
OTP TORZS (100) 66 177 376 260 0 0 20 802 397 062
RICHTER 100 TORZS 47 000 218015 0 0 40 391 258 406
Belféldi részvények: 1716 161 0 0 172 588 1888 749
CEZ 26 283 173742 0 3109 -41 625 135 226
FACC AG 32 000 92 933 0 1702 -22 793 71842
KGHM 55 467 385 334 0 -4 436 -122 201 258 697
KOFOL 23 000 135 482 0 338 -5 313 130 507
KOMERCNI BANKA 6 241 360 892 0 5992 9144 357 740
PIVOVARY 602871 _ 112 441 0 4444 27 907 144 792
PKO 22 000 49 889 0 -1058 -4 663 44 168
PzZU 24 000 82 055 0 318 -22 394 59 979
RAIFF. INTER. 6 500 31 157 0 100 -3 567 27 690
ROMGAZ 50 863 101 936 0 -1522 -4 850 95 764
THYSSEN 11 900 89 675 0 3134 24 472 68 337
UBM REALIT. 7 000 83 426 0 3875 -7 321 79 980
VERBUND 29 000 136 787 0 4758 -33 851 107 694
VIENNA INS. 29 244 309 884 0 2126 -80 433 231 577
Kulfsldi részvények: 2145 633 0 22 880 -364 620 1813 993
FJ20NFO1 I 50 300 000] 52 941 2 987] o] S 840 65 768
|Jelzaloglevelek 6sszesen: 62 941 2 987 0 9 840 65 768
GRE FP EQUITY | 218 550] 70 428] o] 834] -13 095 58 167
SPX 8 150] 463 179] of 14 481} -1 413] 476 247
Befektetés! jegyek: 5§33 607 0 16 315 -14 508 534 414
Ertékpapirok mindsszesen: | 6761 631] 39 321] 116 318] -85 446 6321824




5. Az Alapra kibocsétott befektetési jegyek darabszaménak véltozasa:

6. Idébeli elhatarolasok:
Az aktiv id6beli elhatdroldsok alakuldsa:

A iv id6beli ethatéroldsok alakuls

7. Pénzligyi miveletekb8l szarmazé eredmény részletezése (eFt-ban):

8. Sajat téke mozgastabla:

Ev Hénap Nyité Kibocséatas Visszavaltis Z4ré
db db db db
2012. 0 5 038 933 685 449 507 617 4 589 426 068
2013. 4 589 426 068 2 286 830 536 2 286 830 536 4 589 426 068
2014. 4 589 426 068 5 606 242 552 3319325073 6 876 343 547
2015, 6 876 343 547 3 944 522 371 4 347 023 858 6 473 842 060
2016. Januar 6 473 842 060 0 0 6 473 842 060
Februar 6 473 842 060 0 0 6473 842 060
Mércius 6 473 842 060 0 1180 000 000 5293 842 060
Apn'lis 5293 842 060 0 0 5 293 842 060
Méajus 5293 842 060 0 0 5 293 842 060
Janius 5293 842 060 0 0 5293 842 060
Jalius 5293 842 060 0 0 5293 842 060
Augusztus 5293 842 060 [} 0 5293 842 060
Szeptember 5293 842 060 0 0 § 293 842 060
Oktober 5293 842 060 0 0 5293 842 060
November 5293 842 060 0 0 5293 842 060
December 5 293 842 060 0 0 5 293 842 060
Mind® az Alap indulasatoél 16 876 529 144 11 682 687 084
oFt
2016, 2016.
[Kamatksvetelés 0 0
{Bsszesen 0 0
oFt
20186. 2016.
MNB dfj 543 432
Alapkezelés 2150 1688
Letétkezelés 307 354
Osztalékadd 0 0
Bankksitség 91 0
Forgalmazas 0 260
Kényvvizsgalati dij 386 446
Osszesen 3477 3180
2016, 2016.
971 Ertékpapir eladds rfolyamnyeresége 562 064 389 803
972 Deviza arfolyamnyereség 245779 84 857
973 Ertékpapirok kapott kamata 171020 150212
9739 Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat -46 766 -28 001
974 Szarmaztatott tigylet arfolyamnyeresége 359 286 152172
975 Kapott osztalék 61082 93 508|
977 Banki lekotések kamatai 2539 2947
Pénzligyi miiveletek bevételei 1364994 845 588
871 Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 123 925 422 306
872 Deviza arfolyamveszteség 64 991 63 152
874 Szérmaztatott igylet arfolyamvesztesége 825 945 352 980
Pénzligyi maveletek réforditisai 1014 861 838 438
adatok eFt-ban
| Nyité egyenleg | N8vekedés |  CsSkkenés | Zaré egyenleg
Indul6 t6ke valtozdsa: - 647384z 0] 1180 000 6 293 842
Tk kmény valtozdsénal
levezetése:
Jegyforgalmazas értékkilonbdzete: 512 039 o 315 385 196 654
Ertékelési kGldnbozet: 83244 274 637 1] 357 781
Eredménytartalék: [ 1181425 0 51228 1130197
Tékenbvekmény bsszesen: 1776 708 274 837 366 613 1684 632
Sajit téke 8sszeson: | 8 260 660 274 637 1646 813 6978474

9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:

Az Alap a targyiddszakban nem vett igénybe hitelt.




10. Szdrmazékos ligyletek eredményre gyakorolt hatésa:
Futures Ugyletek targyévben realizélt eredménye

Mavelettipus Partner rovid név mis;l;lﬁs zég E::ﬁi:;;::‘; Eszkbz Eredmény Deviza- nem Z4rs datuma
HK pozlcié as k el f ERSTE 4 db GXH6 MAR16 126 154 EUR 2016.02.10
HK pozlcié ERSTE 14 db GXH6 MAR16 598 549 EUR 2016.02.10
HK pozlcid Y k el l ERSTE 7 db GXH6 MAR16 68 250 EUR 2016.02.15
HK pozlcit Y ERSTE 7 db GXH6 MAR16 58 300 EUR 2016.02.18
HK pozicié ének el { ERSTE H db GXH6 MAR16 34700 EUR 2016.02.24
HK pozlcié Y ERSTE 5 db GXH6 MAR16 32075 EUR 2016.03.17
HK pozicid y ének el I ERSTE 5 db GXH6 MAR16 78 825 EUR 2016.03.17
HK pozlcid y ERSTE 5 db GXM6 JUN1E 64163 EUR 2016.04.19
HK pozlcio ének ERSTE 5 db GXMS6 JUN16 31250 EUR 2016.06.14
HK pozlcié y k el ERSTE 30 db VGMS JUN16 8100 EUR 2016.04.19
HK pozicié gnek elszamol ERSTE 10 db VGMS JUN16 18 500 EUR 2016.06.14
HK pozlci6 8sszezéras veszteségének elszamolésa ERSTE 20 db VGM6 JUN16 22 000 EUR 2016.06.14
Lezart FX forward ligyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Mivelet Nyitas datuma Forward datum Zaras idbpontja Mennyiség Eszkbz Kotési arfolyam Zérési rfolyam i:‘:&ﬁf;\g-
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 2015.10.28 2016.01.15 2016.01.13 700 000 EUR/HUF 312,86 315,58 -1 911 000
FX forward eladési pozicid nyitésa 2015.10.28 2016.01.15 2016.01.13 200 000 USD/HUF 28243 291,40 -1794 000
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2015.10.29 2016.01.19 2016.01.15 660 000 EUR/HUF 311,64 314,50 -1 887 600
FX forward eladésl pozicls nyitdsa 2015.11.13 2016.02.01 2016.01.06 1700 000 USD/HUF 290,71 292,85 -3 638 000
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2015.11.13 2016.02.01 2016.02.01 1000 000 USD/HUF 290,71 286,79 3920000
FX forward elad4sl poziclé nyitdsa 2016.11.23 2016.02.16 2016.01.19 270000 EUR/HUF 311,87 315,60 -1 007 100
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2015.11.23 2016.02.16 2016.02.12 273000 EUR/HUF 311,87 310,30 428610
FX forward eladési pozicié nyitdsa 2016.11.27 2016.02.18 2016.02.16 1060 000 EUR/MHUF 312,65 310,70 2 067 000
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2015.11.27 2016.02.18 2016.02.16 2368 000 EUR/HUF 312,67 310,60 4 901 760
FX forward eladési pozicld nyitdsa 2016.02.01 2016.04.01 2016.03.10 1000 000 USD/HUF 286,99 284,39 2600 000
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2016.01.13 2016.04.05 2016.04.04 700 000 EUR/HUF 316,53 312,40 2 891 000
FX forward eladési pozicld nyitdsa 2016.01.13 2016.04.05 2016.03.10 200 000 USD/HUF 291,72 284,11 1522 000
FX forward eladési pozicid nyitasa 2016.01.16 2016.04.07 2016.04.05 660 000 USD/HUF 315,47 31341 1358 600
FX forward eladasi pozicié nyitdsa 2016.02.12 2016.05.02 2016.04.28 273000 EUR/HUF 311,28 311,00 76 440
FX forward eladasi pozicid nyitasa 2016.02.16 2016.05.09 2016.05.06 1060 000 EUR/HUF 311,70 313,00 -1 378 000
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2016.02.16 2016.05.09 2016.05.06 2368 000 EUR/MUF 311,67 313,00 -3 149 440
FX forward eladast pozici6 nyitasa 2016.03.17 2016.05.20 2016.05.20 2000 000 USD/HUF 27541 282,00 -13180000
FX forward eladést pozicié nyitasa 2016.04.04 2016.06.20 2016.06.16 700 000 EUR/MUF 313,33 315,00 -1 169 000
FX forward eladasl pozici6 nyitasa 2016.04.05 2016.06.22 2016.06.20 660 000 EUR/MHUF 314,35 312,65 1122 000
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2016.04.28 2016.07.15 2016.07.14 273 000 EUR/MHUF 311,84 313,80 -535 080
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2016.05.06 2016.07.15 2016.07.14 1060 000 EUR/HUF 313,72 313,80 -84 800
EX forward eladasi pozicid nyitisa 2016.05.06 2016.07.15 2016.07.14 2368 000 EUR/MUF 33 313,80 213120
FX forward eladasi pozicié nyitdsa 2016.05.20 2016.07.15 2016.07.14 2000000 USD/HUF 282,12 282,50 ~760 000
FX forward eladési pozicid nyitsa 2016.06.16 2016.09.02 2016.08.26 700 000 EURMUF 315,84 309,17 4 669 000
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2016.06.20 2016.09.02 2016.08.26 660 000 EUR/HUF 31343 309,17 2811 600
FX forward eladéasi pozicio nyitisa 2016.07.14 2016.09.30 2016.08.08 1000 000 EURMHUF 314,50 310,97 3530 000
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2016.07.14 2016.09.30 2016.08.26 333 000 EUR/HUF 314,50 309,48 1671660
FX forward eladési pozicié nyitasa 2016.07.14 2016.09.30 2016.08.08 2368 000 EUR/MHUF 314,40 311,00 8051 200
EX forward eladasi pozici6 nyitasa 2016.07.14 2016.09.30 2016.09.28 2000 000 USDHUF 282,25 275,00 14 500 000
FX forward eladési pozicid nyitdsa 2016.08.28 2016.12.29 2016.12.21 2000 000 USD/HUF 274,70 298,44 47 480000
EX forward eladasi pozicid nyitdsa 2016.12.07 2016.12.29 2016.12.21 51 997 000 RUB/HUF 4,56 4,88  -16 327 058
Nyitott pozicié értékelése:
M(velet Nyitas datuma Forward ditum Mennyiség Eszkbz Kbtési driolyam 2016.12.31-i érték
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2016.12.21 2017.01.25 51 997 000 RUB/MHUF 4,8350 4 809 723,00
FX forward eladési pozicié nyitdsa 2016.12.21 2017.02.03 2000 000 USDHUF 298,0000 8 887 400,00
11. Az lizleti évben elszamolt kdltségek:
2015. 2016.

oFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.

Alapkezeléi dij 25 859 20 431

Latétkezeldi dij 3619 3813

Forgalmazasi koltség 0 1398

MNB (feligyelet)) dij 2179 1818

Kényvvizsgélat 1323 671} *

Kozzététel, rekldm - _ 0 0

Brékeri jutalékok 1662 9 625

Bankkoéitség 1160 108

Kéltségek bsszesen: 35702 37 766

* A 2014.évi kdnyvvizsgalat dija is 2015-ben kerlilt elszdmolasra.




12. Portféli6 jelentés:

Alapadatok:
Alap lajstromszama:
Alapkezel§ neve:

1121-54

PIONEER Befektetési Alapkezelé Zrt.

Letétkezel6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Netté rték szamités tipusa: 2016, 2016,
Targynap (T): 2014.12.31. 2016.12.31
Sajét toke: 8 250 550 342 6 978 474 157
Egy jegyre juté NEE az éves beszdmol6 alapjén: 1,274444 1,318225
Darabszam: 6 473 842 060 5293 842 060
A targynapi netté rték meghatarozisa: 2015. 2016,
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
i1. Hitelallomany: Fufamid6: 0 0,00 0 0,00
/2. Egyéb kbtelezettségek és ethatarolt kltségek: 4664 100,00 4043 100,00
Alapkezeli dij miatt 2150 47,11 1688 41,74
Letétkezelsi dij miatt 307 8,73 354 8,76
Bizomdnyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 0 0,00 260 6,43
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam kig. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 1021 22,37 878 21,72
Egyéb - nem kéltség alapd - kotelezettség 1086 23,79 863 21,35
1/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb passziv Id6beli elhatérolas: 0 0,00 0 0,00
K égek 8 4 564 100,00 4043 100,00
oFt
2016.12.31. 2016.12.31,
. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
HM. Folyészdmla, készpénz (6 ): 1370023 16,60 999 416 14,31
Unicredit bankszémia HUF 879 690 10,66 431 145 6,17
. Unicredit deviza bankszamiak 490 333 5,94 568 271 8,14
1112, Egyéb kbvetelds (bsszes): 50 216 0,60 819 0,01
Kévetelés jard osztalékbo! 1981 0,02 819 0,01
. Kévetelés alap £s véitozd letétbd] 48 235 0,58 0 0,00
11/3.1. Max. 3 h6 lekdtésii (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnal h bb lek8tésd (bsszes): 0 0,00 0 0,00
/4. Ertékpapirok (bsszes): Deviza-nem TArgyévi névérték 6821824 82,64 5968 585 85,48
1/4.4. Allampapirok (6 ) 2218 494 26,88 3421162 48,98
1/4.1.1. Kétvények (8sszes): 2014 654 24,41 2560417 36,66
2017/A HUF 604 450 501 119 6,07 644 545 9,23
2017/B HUF 275 000 308 665 3,74 290799 4,16
2018/A HUF 2092 22795 0,28 23 093 0,33
2019/B HUF 26770 262 396 3,18 264 189 3,78
2021/B HUF 100 0 0,00 60 285 0,86
2027/A HUF 14 755 0 0,00 145 878 2,09
2028/A HUF 35 000 466 163 5,65 470 493 6,74
DK2016/01 HUF 0 73 106 0,88 0 0,00
REPHUN 5.75 EUR 340 000 122 312 1,48 117 694 1,69
REPHUN 5.75 usb 800 000 258 098 3,13 262 223 3,75
RFLB 7,6 04/14/21 RUB 59 000 000 0 0,00 281218 4,03
1¥4.1.2, Kinestarjegyek (8 ) 203 840 2,47 860735 12,32
D160413 HUF 0 193 910 2,35 0 0,00
D160928 HUF 0 9 930 0,12 0 0,00
D170316 HUF 0 0,00 84 580 1,21
D170329 HUF 0 0,00 450634 6,45
D170524 HUF 0 0,00 325 521 4,66




oFt

2016.12.31. 2016.12.31.
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1¥4.1.4. Kuitsldi dllampapirok {8 ): 0 0,00 0 0,00
/4.2, Gazdalkodéi és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 300 406 3,64 370102 5,30
4.2.1. Tézsdére bevi (8 ): 0 0,00 0 0,00
1/4.2.2. Kultsldi kstvények (8sszes): 300 408 3,64 370102 5,30
ALTEO 2017/ HUF 144 000 154 260 1,87 151 408 2,17
ALTEOQ 2019/I HUF 70 000 53 469 0,65 57293 0,82
MAEXIM 5,5 usD 300 000 92677 1,12 93 400 1,34
OPUS SEC. 3,95 EUR 250 000 0 0,00 68 001 0,97
11/4.2.3. T6zsdén kivili (bsszes): 0 0,00 0 0,00
/4.3, Részvények (Ysszes): 3702742 44,85 1908177 27,34
1/4.3.1. T6zsdére bevezetett (§sszes): 1888 748 22,88 714 651 10,24
ALTEO ENERGIASZOLGALTATO NYRT. HUF 35 157 500 1,91 163 100 2,34
MAGYAR TELEKOM HUF 374 123 352 1,49 186 164 2,67
MASTERPLAST HUF 350 212 951 2,58 175 361 2,51
MOL TORZS HUF 0 739 478 8,96 0 0,00
OTP TORZS (100) HUF 0 397 062 4,81 0 0,00
RICHTER 100 TORZS HUF 31 258 406 3,13 190 026 2,72
11/4.3.2. KUirsldi részvények (8sszes); 1813 993 21,87 1193 626 17,10
BANCATRANS RON 500 000 0 0,00 81722 1,17
BANK PEAKAO PLN 19339 0 0,00 171 005 2,45
CEZ CZK 0 135 226 1,64 0 0,00
ERSTE EUR EUR 16 423 0 0,00 142 127 2,04
FACC AG EUR 0 71842 0,87 0 0,00
KGHM PLN 0 258 697 3,13 0 0,00
KOFOL CZK 11009 130 507 1,58 46 491 0,67
KOMERCNI| BANKA CZK 14708 357 740 4,33 149 790 2,15
MONETA CZK 193 000 0 0,00 183935 2,63
PETROM RON 2429753 0 0,00 43 460 0,62
PIVOVARY CZK 0 144 792 1,78 0 0,00
PKO PLN 70000 44 168 0,54 138 457 1,08
PzZU PLN 64 000 59 979 0,72 149 397 2,14
RAIFF. INTER. EUR 0 27 690 0,34 0 0,00
ROMGAZ RON 50 863 95 764 1,16 87 142 1,25
THYSSEN EUR 0 68 337 0,83 0 0,00
UBM REALIT. EUR 0 79 980 0,97 0 0,00
VERBUND EUR 0 107 694 1,30 0 0,00
VIENNA INS. EUR 0 2315677 2,81 0 0,00
11/4.3.3. T6zsdén kivili (6 ): 0 0,00 0 0,00
1l/4.4. Jelziloglevelek (6sszes): 65 768 0,80 63 383 0,91
1114.4.1. T6zsdére bevezetett (8sszes): 65 768 0,80 63 383 0,91
FJ20NF01 HUF 50 300 65 768 0,80 63 383 0,91
11/4.4.2. T6zsdén kivilll (§sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (6 ) 534 414 6,47 206 771 2,96
11/4.5.1, T6zsdére bevezetett (8sszes): 534 414 6,47 206 771 2,96
GRE FP EQUITY EUR 0 58 167 0,70 0 0,00
SPX UsD 0 476 247 5,77 0 0,00
STOXX EUR EUR 20000 0 0,00 205771 2,95
11/4.5.2. T6zsdén kivili (§sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.6. Karpétlasi jegy (6sszes): 0 0,00 0 0,00
/6. Aktiv id6beli elhatirolisok (bsszes): 0 0,00 0 0,00
/6. Szérmaztatott Ugyletek értékelési killbnbbzot 13 061 0,16 13697 0,20
tk dssze 8 256 114 100,00 6982617 100,00

13. Cash flow alakuldsa 2015-2016. években

adatok eFt-ban

2016. 2016,

1. Mkddésl cash flow 10 762 -246 162
1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) 46 150 -295 038
2. Elszamolt értékvesztés és visszalras 0 0
4. Elszémolt értékelési kllonbozet -225 201 274 537
5. Céltartalékképzés és felhasznalas kildnbszete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa 0 0
9.1. Kévetelések véltozasa -15254 49 397
9.2. Ertékpaplrok értékelési kilsnbtzetének valtozasa 355918 -273 891

10. Révid lejératl kételezettségek dlloméanyvéitozédsa ~20 263 -224

12. Aktiv id6beli ethatarolasok allomanyvéltozdsa 0 o]

13. Passzlv id8beli elhatarolasok alloméanyvéitozésa = 119 -297

Szérmaztatott iigyletek értékelési kilénbszetének valtozasa -130717 -646

Il. Befektetési tevékenységh6l szdrmazé pénzeszkdz-vaitozis 1321265 1370 939

17. Erékpapirok beszerzése - -13 469 816 -6 104 320

18, Ertékpapirok eladésa, bevaltasa + 14 658 979 7 231 449

19, Kapott hozamok + 232 102 243 810

Hil. Pénzligyi mGveletekb&l szarmazé pénzeszkz-véltozas -607 787 -1 495 384

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 5034 900 ]

22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -5 542 687 -1495 384

23. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok - 0 0

Pé kbzbk valtozd 824 230 -370 607

BUDAPEST, 2017. mércius 17.
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Az Alap befektetési politikaja és a mogottes gazdasagi és piaci folyamatok 2016-
ban

Az Alap befektetési politikaja

Az Alap f6 célkitiizése, hogy hosszabb tavon a forint alapu diszkontkincstarjegyekkel és
bankbetétekkel elérheté hozamot érdemben meghaladd tékendvekményt biztositson az
tigyfeleknek. A magasabb hozam elérése érdekében az Alapkezeld egy kockazatosabb
,abszolut hozam” stratégiat folytat. Ennek keretében az Alapkezel6 a mindenkori
gazdasagi és piaci varakozasainak flggvényében kockazatos pozicidkat vallal fel. Az
Alapkezelének a befektetések kialakitdsa terén viszonylag tag mozgastere van: a
kdtvénypiacoktol (ideértve els6sorban az allampapirokat, vallalati kotvenyeket és
jelzalogleveleket) a részvény- és arupiacokon keresztil a devizapiacokig szamos
lehetéség kozll valaszthatja ki a kedvezd megtérilést igéré befektetéseket. Nincsenek
elére meghatarozott foldrajzi és szektorspecifikus célkitiizések, az Alapkezelé a
mindenkori legjobb tudasa szerint alakithatja ki a befektetések osszetételét.

Az Alap ,A” sorozata 3,1%, az ,|” sorozat 3,6% hozamot ért el 2016-ban. |

Il. Az Alap befektetési politikajara hatast gyakorolé piaci folyamatok a 2016-ban

A 2016-os esztendd is bévelkedett az izgalmakban és fordulatokban. Elég, ha a Brexit-
re vagy Donald Trump gy6zelmére gondolunk, de emellett szdmos egyéb szokatlan
helyzethez kellett igazodniuk a piaci szerepléknek 2016-ban.

Minden megrazkodtatas ellenére az elmult év dsszességében viszonylag optimista
hangulatban telt. Bar az év elején még hatalmas borulatds nehezedett a piacokra (a
szakado olajar és a kinai gazdasagbdl érkezd aggodalmak egy Ujabb globélis valsag
rémképét villantottak fel), februar kozepétél kezddédéen az Uzleti és befektetdi
varakozasok hirtelen javulni kezdtek. Innentél kezdve a vilaggazdasag egészét tekintve
a konjunkturaciklus felszalldé aga lett az uralkodé narrativa, amit még a Brexit, illetve
Trump gy6ézelme sem tudott érdemben megrenditeni.

Ozleti bizalmi indexek
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Erdekes jelenség volt a brit népszavazas meglepd eredményének fogadtatasa. A
voksolas elétt felvazolt dramai Brexit-forgatokdnyvekhez képest a szavazas utan néhany
nappal felllkerekedni latszott az az olvasat, miszerint a font gyenglilésén keresztul
Jnyert” versenyképességi elényok jelentds részben kompenzalni tudjak az eurdpai k6zos
piacrol valo kiszorulas veszteségeit. Ez magyardzhatja, hogy a brit Gzleti bizalom csak
rovid ideig ingott meg, annak ellenére, hogy a Brexit végrehajtasa korili kérddjelek
tobbsége az év masodik felében sem tisztazodott.

145 Angol font euréban mért arfolyama
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Az év masik nagy ,meglepetése” az USA-bdl érkezett: a korabban esélytelennek tartott
Donald Trump gy6zni tudott a novemberi elntkvalasztadson. A meglepetés nagyobb
részét itt is a piaci/befektetdi reakciok hoztak: a felvazolt tékepiaci bizalomvesztés
helyett egy Ujabb kockazatvallalasi hullam kezdett kibontakozni. A , Trump-onomics™ra
vonatkoz6 varakozasokban a valasztas el6tti negativ képhez képest — amit a
kiszamithatatlansag és a protekcionizmus karos hatasai dominaltak — a gazdasagi
szereplék hirtelen fejében hirtelen felllkerekedtek a novekedésbardt elemek
(ad6csokkentés, infrastruktirafejlesztés, deregulacié). A gyorsabb ndvekedésre
vonatkoz6 varakozasok tempoésabb inflaciot, és magasabb kamatpalyat, valamint — a
dollar javara mutatkozé nagyobb kamatkilénbség miatt - a dollar er6sddését vetitették
elére. Ennek kdszonhetd, hogy az amerikai fizetéeszkdz arfolyama az év végén ujabb
lendiletet vett a fontosabb kereskedelmi partnerek devizaihoz viszonyitva.
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EURUSD arfolyam

erdsddé dollar

2015.03.31
2015.06.30
2015.09.30
2016.03.31 -
2016.06.30
2016.09.30 -
2016.12.31 -

2015.12.31 -

2014.09.30 -
2014.12.31

2014.03.31
2014.06.30 -

2013.09.30
2013.12.31

2012.12.31
2013.03.31
2013.06.30 -

Forras: Bloomberg

A 2016-0s év masik nagy sztorija volt az olajarak forduléja. Tobb éves csdkkené trend
utan 2016 februarjaban 30 dollar alatti mélypontrol fordult a fekete arany jegyzése, majd
az év végére stabilan 50 dollar félé emelkedtek az iranyadd olajarak. Ebben technikai
tényez6kon (elsésorban a tuladottsagon) tul a javuld globélis konjunktaranak valamint a
kitermel® orszagok kinalatcsokkentési bejelentéseinek is komoly szereplk volt.

Arupiaci arfolyam-indexek
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A nyersanyagarak stabilizalédasa/emelkedése, illetve a belsé kereslet fokozatos
élénkilése a vilag szamos régidjaban az inflacios ratak emelkedését okozta. Egyeldre
inkabb bazishatasrol beszélhetink (a tavalyi energiaar-csokkenés kiesése az
arindexekbél), de az inflacios varakozasok emelkedésében tartés valtozas elbjelét
lathatjuk.

Fogyasztdl arindexek
(év/év valtozas, %)
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Forras: Bloomberg

A makrogazdasagi varakozasok csak az év végén mutattak érdemi valtozast, ezért a
monetaris politikaban eddig még nem lattunk nagy fordulatot, legfeliebb a jovobeli
kilatasokat illetéen. A Trump-gybzelemig a jegybankok inkabb a kivarasre/idényerésre
jatszottak. Még az USA-ban is, ahol a munkaerépiaci adatok és mas realgazdasagi
indikatorok is egyre egyértelmlibben jelezték az Uzleti ciklus felszallo6 aganak
megerésddését — a Fed ennek ellenére decemberig vart a 2015 decemberében
meginditott kamatemelési ciklus masodik lépcséjével. Japanban és Eurépaban viszont
az Uzleti ciklus fellendlilése még mindig bizonytalan, ezért itt a jegybankok még mindig
inkabb a tovabbi élénkitésen Ugykodtek — leginkabb a koétvényvasarlasi programok
folytatasan, illetve megerdsitésén keresztil. Az év végén azonban Eurépaban és
Japanban is megjelentek a ,normalizalédas” felé mutaté halvany jelek, de egyelbre
inkabb csak a varakozasokban, mintsem a jegybankok tényleges akcidiban.
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A fejlett kotvénypiacokon kettdsség jellemezte az évet. Az év elsé felében az eurdpai és
japan kotvényvasarlasi programok, valamint a Fed tulzott 6vatossaga tovabb nyomtak
lefelé a kotvényhozamokat, Japan és Nyugat-Eurépa esetében az év derekan Ujabb
hozam-mélypontokat lathattunk. A masodik félévben azutan egyre inkabb megjelentek a
monetaris élénkités visszavételére vonatkozd varakozasok. Az USA-ban egyre
véllalhatatlanabbnak tlnt a rendkivil alacsony hozamkdrnyezet fenntartasa, kilénosen
a Trump-gy6ézelem utan. Japanban és Eurépaban is egyre t6bb figyelmet kaptak a QE
altal ,mesterségesen” leszoritott hozamkdrnyezet negativ hatasai. Ezekre az
aggodalmakra elébb a Bank of Japan reagalt: a szeptember végén meghirdetett 0
stratégiajuk kozéppontjdba a mennyiségi élénkités helyett a hosszi koétvényhozamok
stabilizalasa kerUlt, nulla korlli hozamszinten. Az év végére az EKB kommunikacidjaban
is halvany valtozast lathattunk: a hozamok tovabbi ,lenyomasa” a kdzds jegybank
szamara mar kevésbé tlinik kivanatos célnak. Az EKB azonban eddig nem mert
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kitancolni a kétvényvasarlasi programbol, amiben a ndvekvé politikai kockazatok -
példaul a december eleji olasz népszavazas korili aggodalmak — is szerepet jatszhattak.
A fentiek miatt Eurdpaban és Japanban az év masodik felében csak szerényebb
mértékli hozamemelkedést lathattunk.

3,0 Fejlett piaci kotvényhozamok
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Az alacsony hozamkornyezet az év nagy részében fenntartotta a kockazatosabb
eszkdzok iranti étvagyat. A Trump-gyézelem utédn azonban — a dollar eré6stdése, illetve
a dollarhozamok emelkedése miatt — egy tékekivonasi hullamot lathattunk a fejlédd
kotvénypiacokrol, ennek a nagysagrendje azonban az év vegeig nem volt jelentbs.

A dedikalt fejl6d6 piaci kétvényalapokba iranyulé tékearamlas
Weekly flows (4W MA, USD mn)
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Kézép-Eurdpa befektetéi megitélése az év soran viszonylag kedvezéen alakult. A stabil
fundamentalis hattér (egészséges noOvekedés, alacsony finanszirozasi kockazatok)
mellett az EKB kotvényvasarlasi programja is kedvezd hatassal volt a kdzép-europai
kotvényhozamokra és a devizaarfolyamokra. A térségben ezlttal Lengyelorszag
bizonyult ,fekete baranynak’, miutdn az 0j lengyel kormany kevésbé piacbarat
intézkedésekkel borzolta a befekteték idegeit. Ennek kdszdnhetéen a lengyel
kotvényhozamok az év végére a hazai kotvényhozamok folé emelkedtek.

Kozép-eurdpai kétvényhozamok
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A magyar gazdasag kedvezébb megitélése tette lehetévé, hogy a forint arfolyama
viszonylag stabil tudott maradni az eurdval szemben, mikézben a forint fejlett
devizakhoz viszonyitott kamatprémiuma fokozatosan ,elolvadt.” Az EURHUF arfolyam
az év nagy részében a 305-317 forint kdzotti savban ingadozott, 6sszességében a 2015-
Os zaroértéknél kozel 2%-kal erésebb szinten fejezte be a 2016-0s évet.
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MNB inflaciés alapmutatok (év/év valtozas, %)
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A magyar jegybank szamara a ,veszélytelen” inflaciés kdrnyezet teret adott a tovabbi
élénkitéshez. Az alapkamat csokkentése majusban ugyan véget ért (0,9%-ra csokkent
az alapkamat), de egyéb ,nemkonvencionalis” eszkdzokdn keresztll tovabbi lazitast
hajtott végre az MNB. A masodik félév legfontosabb fejleménye, hogy a jegybank
juliusban bejelentette: az 6szi honapoktdl kezdddden korlatozni fogjak a 3 hdénapos
jegybanki betét elérhetdségét, atterelve ezzel a ,folos” likviditas egy részét az egynapos
betétbe. Ez a lépés a pénzpiaci hozamszintek tovabbi leszoritasat, kézvetve pedig a
forint gyengitését célozta meg. A 3 honapos betétbél térténd ,kiszoritast” a jegybank a
forintlikviditast bovitdé devizaswap-tenderekkel is katalizalta. A fenti Iépések
eredményeképpen a bankkozi kamatok és a diszkontkincstarjegy-hozamok az év végére
nulla kbzelébe sillyedtek.

Jegybanki alapkamat és révid hozamok (%)
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Mig a hozamgorbe rovid oldaldn az MNB hozamleszorité tevékenysége dominalt, a
tavolabbi lejaratok esetében kettds hatas érvényesilt. Egyrészrél a hazai
makrokdrnyezet stabilitdsa — amit immar a hitelmindsiték is elismertek azzal, hogy
Magyarorszag visszakerilt a befektetési kategéridba —, valamint az MNB masfel-két
éves horizontra kiterjed6 ,lazasagi fogadalma” tovabbi hozamcsokkenést tettek
lehetévé. Az év masodik felében azonban a nemzetk6zi hatasok szerepe felerésodott. A
globalis hozamciklusban mutatkoz6 negativ fordulat (hozamemelkedés) a hazai
kotvénypiacot is elérte, igy az év masodik felében mar hulldamzdbban alakultak a
hozamelvarasok.
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Forras: AKK

A 2016-0s év ismét a hosszabb kotvények jelentds fellilteljesitésével zarult. Az éven tali
kotvényeket lefedé MAX index az év soran 6sszesen 6,73%-ot emelkedett, mikbzben az
éven bellli allampapirokat reprezentald RMAX index 1,22%-0s ndvekményt tudott
felmutatni. A szinte a teljes forintpiacot lefedé6 MAX Composite Index értéke a lIl.
negyedév soran 2,32%-kal gyarapodott.

Even tuli Even belili MAX

futamidék futamidék Composite
(MAX-index) (RMAX-index) Index
2016 |. negyedév 3,93% 0,21% - 3,71%
2016 Il. negyedév -0,53% 0,24% -0,47%
2016 lll. negyedév 2,50% 0,36% 2,32%
2016 V. negyedév 0,72% 0,41% 0,73%
2016 I-IV. negyedév 6,73% 1,22% 6,39%

Hazai és regionalis részvények

A BUX index 33,8%-ot emelkedett 2016-ban, ezzel két év alatt megduplazta értékét.

A 2015-0s 24%-0s emelkedést 2016-ban a MOL arfolyama egy 45%-0s emelkedéssel
fejelte meg, ezzel a papir a magyar és a kdzép-eurdpai részvény-mezény élére allt. A
két egymast kovetd emelkedés azt tanusitja, hogy a MOL arfolyama valéban majdnem
flggetlen a nyersolaj aratél, ami 2015-ben 32%-ot esett, 2016-ban pedig 47%-ot
emelkedett. Mig 2015-ben inkabb a finomitéi és petrolkémiai margin-ok kitagulasa
repitette az arfolyamot, 2016-ban inkabb a kutatas-termelés divizi6 helyzete
stabilizalédott az emelkedd nyersolajar-miatt, mik6zben a margin-ok egy kicsit még
tovabb tagultak. Mindemellett, az év végén bejelentett Uj stratégia (petrolkémia sulyanak
novelése, kiskereskedelem tovabbi erésitése, stb.) meggydzte az elemzék tdbbségét
arrél, hogy a MOL akar régiés mamut-céggé is valhat, és a hossz( tavu kockazatokat
(elektromos/dnvezeté autok esetleges térnyerése) talan sikerlil mérsékelni, vagy
megkeruini.

A tavasz végi megingas utan az OTP folytatta menetelését és 40%-os pluszban zarta az
évet, 2014 végéhez képest pedig az arfolyam megduplazodott. Az arfolyam-emelkedés
egyaltaldan nem volt alaptalan, hiszen az eredményesség ugyanezen idészak alatt a
mélyen negativ tartomanybdl vastagon pozitivba fordult elsésorban a céltartalékok
csOkkenése, a banki kilonadd csOkkenése, az egyszeri, de jelentds negativ tételek
(CHF hitelek kényszer(i atvaltdsa) elmaradasa, valamint az OTP tevékenysége altal
érintett orszagok (magyar, bulgar, orosz, ukran, stb.) gazdasagi helyzetének relativ
stabilizalodasa és ennek kapcsan a hitelezési volumen jelentés bdvilése miatt. A
korabbi 1000 forint kdrnyéki egy részvényre jutd eredmény-csucs a fenti tényezdk miatt
karnyujtasnyi tavolsagba kerllt, mikézben a sajat tdkearanyos nyereség is a békeiddket
mar majdnem idéz6 17%-os tartomanyba emelkedett.

A Richter is meg tudta fejelni a 2015-0s 53%-0s emelkedését egy 13%-0s
emelkedéssel, tovabbra is alacsony széras mellett. Mig 2015-6s évben inkdbb a
stratégiavaltas (generikus cégbdl inkabb originalis, specialis terlletekre fokuszalo
gyogyszercég) megfeleléségével, valamint az Uj gyogyszerek varhaté piacmeéretével
kapcsolatos pozitiv hirek kapcsan kelt szarnyra az arfolyam, 2016 mar inkdbb a

11



Kamra Abszolut Hozamu Alap Uzleti jelentés — 20186.

devizaarfolyamok alakultak jol, kiléndsen a hagyomanyos Uzletag szempontjabol fontos
RUB/HUF devizakereszt.

A Magyar Telekom 2016-ban is 20%-ot emelkedett csakugy, mint 2015-ben. Az idei
évben feler6sodott az a forgatdkdnyv, miszerint az osztalékfizetés par éven belll akar az
50 forintot is elérheti, mert a technolégia-vezér cég — élvezve a korabbi beruhazasok
gyimolcsét —, 2018-ig kevesebbet koIt majd beruhazasokra. A j6 készpénztermeld
képességet az is fokozhatja, hogy a magyar makrogazdasag fébb szamai 2016-ban is
kedvezden alakultak és a fogyasztas novekedése a Magyar Telekom szamara is
kedvezd. Az év végére azonban az is eldélt, hogy a Digi jelentés erbkkel folytatja
terjeszkedését a magyar piacon, ami varhatéan Ugyfél-lemorzsolédast jelenthet a
Magyar Telekom esetében is. Megjegyzend6 az is, hogy a montenegroi leany jol
idézitett értékesitésébdl befolyd készpénz azonban ndveli a Magyar Telekom tlizerejét
az Uj szereplével szemben.

A kispapirok koziil csak a kedvezd makrogazdaséagi kdrnyezetet élvezd CIG Panndnia
(+49%) teljesitette felll az indexet, de megemlitendé még a Graphisoft Park 28,8%-0s
és a Pannergy 25,1%-0s emelkedése is.

_ A magyar részvények 2016, évi teljesitménye
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2016. szeptember kbzepén atrendezésre kerllt a kdzép-eurdpai részvényindex. Az
eddigi 20 részvény helyett 23 taglra bévilt az index, ezért valtozott a neve is CETOP20-
rol CETOP-ra. Kikertlt az indexbdl a Phillip Morris és az Unipetrol, mig bekertlt a roman
Banca Transilvania (4%-os sullyal!), a BRD, a Romgaz, az OMV Petrom és a cseh
Moneta Money Bank.

Az év egészét nézve elmondhato, hogy elsésorban a magyar részvények (lasd. fentebb)

miatt zart a CETOP index a pozitiv tartomanyban. A negyedik negyedév érdekes
fejleménye volt azonban, hogy a befektet6k megtalaltak az addig lemaradé lengyel,

12



Kamra Abszolut Hozamu Alap Uzleti jelentés — 2016.

roman és cseh indexet is. A befektetdk év végén jelentds mennyiségl téket kezdtek
atallokaini Europaba és vele egyltt Kozép-Kelet-Eurépaba is. Egyre vonzdbbnak
bizonyult ez a régio, hiszen kevés olyan nyomott arazasu fejl6dé piac van, ahol
egyszerre domindlja a makrogazdasagot a stabilitas és a ndvekedes, mikdézben a
vallalati fundamentumok is szintén kiegyensulyozottnak, és egy esetlegesen hasonlo
dinamikaval folytatédé régiés gazdasagi ndvekedés esetén jelentés novekedés elbtt
allbnak mondhatoak. ’

Az év egészét nézve a cseh bankok kbézll az Erste Bank és a Komercni Banka
alulteljesitette a CETOP indexet. Az els6 félév katasztrofalisan alakult a 2015-ben 50%-
ot emelked6 Erste Bank szamara. Az elsé félév rossz teljesitményét az év masodik
felében bemutatott 42%-0s emelkedés sem tudta ellensulyozni, igy a papir az enyhén
negativ tartomanyban zarta a 2016-os évet. Az Erste Bank masodik negyedéves
gyorsjelentése alapjan valhatott vilagossa a piac szamara, hogy az Erste-nek milyen
aranyos megtértlést konyvelhetett el a bank. A menedzsment ekkor meg is erdsitette,
hogy a 10% feletti RoE rovid-kézép tavon fenntarthaté. A Komercni Banka ezzel
szemben nem igazan pattant fel a nyar végi a mélypontrél, mert az év soran kiderdilt,
hogy a cseh szabalyozd egyre nagyobb tékekdvetelményt var el a szektortdl, aminek a
legnagyobb karvallottja az a Komercni Banka, amely emiatt az osztalékfizetés jelentés
visszafogasara is kényszeril. A hitelezési volumen ettdl fliggetlendl jol alakult a stabilan
novekvé makrogazdasagban, amde alacsony kamatkdrnyezetben mikddd banknal. A
Moneta Money Bank azonban az IPO utan 20%-os emelkedeéssel jarult hozza ahhoz,
hogy a kdzép-eurbpai részvényindex a pozitiv tartomanyban zarja az évet. A kockazatos
hitelezés szegmensben a Moneta jelentés volumenbdvilést produkalt 2016-ban, és a
0% kozeli kamatkdrnyezetben is nagyon magas megtérilést szallitott a befektetéknek,
ami kUlondsen vonzénak bizonyult az IPO korili rendkivil nyomott arazasi szorzdk
fényében. :

A lengyel bankok az év folyaman szabalyoz6i nyomas alatt voltak (pl. CHF hitelek
kapcsan, stb.), egyes bankok/biztositok (PZU, Pekao, Alior, ING, stb.) életét pedig a
lengyel kormany banki ,repolonizacios”, tehat allamositd torekvése hatarozta meg. Az év
végén eldélt, hogy a PZU részesedést szerez a Pekao-ban, igy ezen kockazat
kiarazodasa mindkét papir arfolyamaban emelkedést okozott. -

A biztositok (PZU, VIG) ezuittal a sereghajtok kozott voltak, ha az év egészét nézzik,
viszont az utols6 negyedévben figyelemre méltd menetelésbe kezdtek, csakigy mint a
legtobb, korabban alulteljesité papir. A nullardl fél %-ra emelkedé osztrak
kamatkdrnyezet mar elégnek bizonyult az osztrak biztositok jo teljesitményéhez, mig a
PZU életében a fentebb emlitett Pekao részesedés megvasarlasa tlint fontos pozitiv
fordulépontnak.

A PGE az alacsony szinten megrekedt aramartél, az emelked6 szénartél, a lengyel
arampiac fokozodé fesziitségeitdl (pl. kdzelgd atomerd-beruhdzas) és az energetikai
cégekre vonatkozd kuldnadd bejelentésétél szenvedett az év folyaman, ezért eshetett
22%-ot. A CEZ alulteljesitését pedig az év folyaman alacsony szinteken mozgd aramar,
valamint a rengeteg — ambar tervezett — atomerémd leallas okozhatta.

A lengyel energetikai cégek kézil még a KGHM év végi szarnyalasa figyelemre mélto,

aminek elsddleges oka, hogy a Trump-gydzelem utan felerésddtek azok a varakozasok,
miszerint 550 milliard dollart fektethet be infrastruktaraba az amerikai kormany 2017-
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ben, ehhez pedig sok réz kellhet majd. A PKN is jelentésen, 20%-kal emelkedett, mert a
2015 soran kialakult kedvezé finomitdi és petrolkémiai margin-kdrnyezet nagyjabdl
2016-ban is fennmaradt, de ami a tobblet |6ketet megadta az a lengyel fogyasztéi
szektor ciklus-kdzepi megerésodése, ezaltal az értékesitett Gzemanyag volumenének
jelentés novekedése, valamint a kiskereskedelmi Gzletag szarnyalasa.

A forint 2016-0s mozgasa a régidés devizakkal szemben ezuttal nem befolyasolta
érdemben a kdzep-eurdpai portfélio teljesitmenyét.

CETOP indextagok 2016. évi teljesitménye (HUF)
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Nemzetkozi deviza- és részvénypiacok

A forint fébb devizakkal szembeni éves teljesitménye elég vegyesre sikeredett. Az
EURHUF tekintetében egy kdzel 2%-0s eréstdést lathattunk, mely egyfel6l koszénhetd
volt Magyarorszag felminésitésének, a javulé makrogazdasagi kilatasoknak és a
kiszamithatobba valé gazdasagpolitikdnak. Masfelél nem szabad elfelejteniink a régiés
viszonylatban magasnak szamité magyar kotvényhozamok forint erésité hatasat sem a
tékebearamlason keresztil (carry trade).

A dollarral szemben latott 1,3%-0s gyenglilés jelentés része év végén érkezett, mikor is
a Fed kamatot emelet, ezzel még inkabb er6s6dé palyara allitva a z6ld hasl arfolyamat.
Az év sztarja, ha lehet igy fogalmazni mégis a font-forint devizakereszt volt mely
egészen 323 forintig esett a Brexit utani napokban. lgaz azéta sikertilt a fontnak némileg
talpra allni, és év végén mar 363 forintot kellett egy fontért fizetni, de igy is brutalisnak
szamit a tobb mint 15%-os leértékelédés.
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Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

2015.12.31 2016.12.31 valtozas
294,4 1,35%
309,4 -1,90%.
362,8  -15,25%

70,3 -5,09%
11,5 1,81%
251,5  3,89%
288,8  -0,58%

A nemzetkozi részvénypiaci trendekben erés szétvalast lathattunk. Az azsiai piacok, ha
éves hozamot nézink, mintha mit sem csinaltak volna, de ha valaki az év kozepi
mélypontokon fektetett be, akkor kdnnyen kereshetett két szamjegyl hozamot.
Japanban a laza monetaris politika és a jen gyengulés Iokte meg a részvénypiac
teljesitményét, mig a kinai tézsde esetén a ,soft landing”, magyarul a lassu féldet érés
(nem csokkent latvanyosan a GDP ndvekedési Uteme) politikaja lattan kerlltek elbétérbe
a vevok.

Az europai vizekre evezve az év elsd felében inkdbb a kockazatok bearazasaval
foglalkoztak a befekteték, igy érdemi részvénypiaci emelkedésrél nehéz lett volna
beszélnlink. A  juniusi Brexit masnapjan komolyabb minuszokkal kellett
megbaratkoznunk, amit sokan a vételekre hasznaltak ki, és milyen igazuk volt. Ekkor
mar nehéz lett volna letagadni azt az Uj tézist, miszerint igazan nagy arfolyamesésre
nem képes a piac, hiszen az EKB politikaja és a hozaméhség olyan véddéhaloként
szolgal a részvényesek szamara, amihez foghaté masik nincs. A brit FTSE100 index év
végére 14,43%-0s hozammal buszkélkedhetett a leértékelédd fontnak hala. A legtobbek
altal figyelt német DAX index ugyanakkor nehezen lendult bele — ami nem is csoda a
Volkswagen, vagy a bank botranyok miatt —, de az év végére elért 7%-0s eredményével
elégedetlenek nem lehetink. Az arfolyamnak az igazi l6kést az év végi amerikai
kamatemelés adta meg, mely hatadsara az alacsonyabb értékeltségli eurépai piacokra
allokalodott at a toke.

Ha mar megemlitettik el6bb a tengerentuli monetaris politikat, akkor egy kicsit jarjuk
korbe jobban mi is tortént az amerikai részvénypiacokon. ,Két szdéban” Fed
kamatemelés és Trump rally. Az egyre jobb amerikai munkaeré-piaci adatok és az
élénkul6é fogyasztas kapcsan az igazi kérdés nem az volt, hogy emel-e a Fed kamatot
2016-ban, hanem hogy hanyszor és mikor. A valoszin(iségek naprél-napra valtoztak, de
végul bekdvetkezett, amit mindenki vart, és a tanacs decemberben 25 bazispontos
szigoritds mellett dontott, melyet 2017-ben tovabbi harommal fejelhet meg az eldézetes
prognézisok alapjan. A részvényesek felé ennek az lUzenet értéke nem mas, mint hogy
az eddig hatulrél megtamasztott (eszkbzvasarlasi program) rally folytatédhat a kereslet
ndvekedés altal emelkedd vallalati profitok hatan. Ehhez persze az amerikai
elnbkvalasztds eredménye is vaskosan hozzajarulhat, ugyanis Donald Trump
megvalasztasaval egy protekcionista és gazdasag-0szténzé politika johet. Ezt a piac
pedig igen komolyan arazza is, nem véletlen emelkedett idén az S&P500 index 9,5%-ot,
a Russell 2000 index pedig 19,5%-ot.

Végezetll érdemes megemlitenink két feltérekvé piacot is. Az egyik a brazil piac, mely
sajat devizaban mérve 39%-ot, a masik pedig az orosz, mely 24%-ot emelkedett. Utobbi
esetében a korabbi szankciok feloldasa, az emelkedd olajar, valamint az 6riasi mértékii
banki hitelezés volt a trigger. A dél-amerikai versenytars esetében a kormany korrupciés
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tisztogatasa Ujra feltette a brazil t6zsdét a befektetdi térképre, valamint itt is pozitiv
hatassal birt a fekete arany arfolyamanak megugrasa.

Fébb nemzetkozi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Bovespa
Russel 2000
FTSE 100
S&P 500

Nasdagq

DAX
Eurostoxx 50
Nikkei

Hang Seng

2015.12.31 2016:12.31 valtozas

43350,0 60227,3 38,93%

11356,9  1357,1 19,48%
6242,3 71428 14,43%
20439  2238,8 9,54%
5007,4 5383, 1 7,50%
10743,0 114811 6,87%
32675 @ 3290,5 0,70%
19033,7 19114,4 = 0,42%
21914,4  22000,6  0,39%

Fébb nemzetk6zi részvénypiacok teljesitménye (k6z6s devizaban - EUR)

Bovespa
Russel 2000
S&P 500
Nasdagq
Nikkei

DAX

Hang Seng

1 2015.12.31 2016.12.31 valtozas

10045,4 17695,7 76,16%
10454  1286,7 23,09%
1881,0 21227 12,85%
4608,3 5103,9 10,75%

1446 = 1554 7.43%

10743,0 11481,1 6,87%

2602,3 - 2690,2 3,38%

Eurostoxx 50 yiergs 3290,5 0,70%

FTSE 100

8464,4 8360,5 -1,23%
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