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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer Konzervativ Vegyes Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztiik a Pioneer Konzervativ Vegyes Alap (az ,,Alap”) 2016. évi éves jelentésének I-XIV. pontjaiban
talalhaté szamviteli informacidinak (a ,,szamviteli informaciok™) konyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap, mellékelt 2016. december 31-ével végzddd iizleti évre vonatkozé éves
jelentésében kozolt szamviteli informéaciok minden lényeges szempontbdl a Magyarorszagon hatalyos, a
szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. torvénnyel (a ,,szamviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési
formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositasardl szolo 2014. évi XVIL
torvénnyel Osszhangban keriiltek Osszeallitasra. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidkban
szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkban bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal Osszhangban és a
konyvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennalld feleldsségiink bdvebb leirasat jelentésiink ',,4
konyvvizsgdlo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgdlatdaért valo felelGssége” szakasza
tartalmazza.

Az éves jelentésben koOzdlt szamviteli informacidk &ltalunk végzett konyvvizsgalatara vonatkozo,
Magyarorszagon hatalyos etikai kvetelményeknek megfelelve, fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak
kezel6jétol, a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.-t6l, és ugyanezen etikai kovetelményekkel 6sszhangban
eleget tettiink egyéb etikai felel6sségeinknek is.

Meggy6z6désiink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot
nyujt véleményiinkhoz.

Egyéb informaciok

Az egyéb informéaciok az éves jelentésben foglalt nem szamviteli informécidkbol éallnak, de nem
tartalmazzak az éves jelentésben talalhat6 szamviteli informaciokat és az azokra vonatkozo6 kényvvizsgaldi
jelentésiinket. A Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (a ,,vezetés”) felelés az egyéb
informacidk elkészitéséért. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidkra a jelentésiink ,,Vélemény”
szakaszaban adott véleményiink nem vonatkozik az egyéb informacidkra, és az egyéb informacidkra

vonatkoz6an nem bocsatunk ki semmilyen formaji bizonyossagot nyjtd kévetkeztetést.



Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk altalunk végzett konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
feleldsségiink az egyéb informacidk atolvasasa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben
foglalt egyéb informacidk lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidknak vagy a konyvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tlnik-e, hogy
azok lényeges hibas allitast tartalmaznak. Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kévetkeztetésre jutunk,
hogy az egyéb informéacidk 1ényeges hibas allitast tartalmaznak, kételességiink ezt a tényt jelenteni. Ebben
a tekintetben nincs jelentenivalonk.

A vezetés és az iranyitassal megbizott személyek feleléssége az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokért

A vezetés felel6s az éves jelentésben kozolt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetési formakrdl és
kezeldikrol, valamint egyes pénziigyi targyt torvények modositasardl sz616 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli = torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral val6 alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csalasbol, akér hibabol ered6 lényeges hibas allitastdl

mentes éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informéciok elkészitése soran a vezetés felelds azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytatasara vald képességét és az adott helyzetnek megfelelden kizzétegye a
vallalkozas folytatdséval kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapuld szamvitel éves jelentésben vald alkalmazasaért, azt az esetet kivéve, ha a vezetésnek
szandékaban 4ll megsziintetni az Alapot vagy besziintetni az tizletszerli tevékenységet, vagy amikor ezen
kiviil nem 411 el6tte mas realis lehetdség.

Az irdnyitassal megbizott személyek felel6sek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatinak feliigyeletéért.
A kionyvvizsgalo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo feleléssége

A konyvvizsgalat sordn célunk kelld bizonyossdgot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informacidk egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazoé fiiggetlen kényvvizsgaldi jelentést bocsassunk
ki. A kelld bizonyossag magas fokii bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Koényvvizsgalati Standardokkal dsszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként 1étezd
lényeges hibas 4llitast. A hibas llitdsok eredhetnek csalasbol vagy hibabol, és 1ényegesnek mindsiilnek, ha
ésszert lehet az a varakozas, hogy ezek 6nmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a felhasznalok adott
éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban elvégzésre keriil6 konyvvizsgalatnak
-a részeként szakmai megitélést alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a konyvvizsgélat
egésze soran. Emellett:

. Azonositjuk és felmérjitk az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk akar csalasbol, akar
hibabdl eredd 1ényeges hibas allitasainak kockézatait, az ezen kockazatok kezelésére alkalmas
kényvvizsgalati eljarasokat alakitunk ki €s hajtunk végre, valamint véleményiink megalapozisahoz
elegendd és megfeleld konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalasbol eredd l1ényeges hibas
allitas fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabdl eredéé, mivel a csalis magaban foglalhat
Osszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll

feliilirasat;



Megismerjiik a konyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények k6zott megfeleldek, de
nem azért, hogy a bels6 kontroll hatékonysagara vonatkozoan véleményt nyilvanitsunk.

Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfelel0ségét és a vezetés éltal készitett
szamviteli becslések és kapcsolddd kozzétételek ésszerliségét.

Kovetkeztetést vonunk le arrél, hogy helyénval6-e a vezetds részérél a vallalkozas folytatasanak
elvén alapulo szamvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arrél, hogy fennéll-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara valo képességét illetéen.
Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag 4ll fenn, fiiggetlen
konyvvizsgaloi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokban 1évé kapcsoldédd kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleldek, mindsiteniink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fliggetlen konyvvizsgaldi
jelentéstink datumaig megszerzett konyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. J6v6beli események vagy
feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidkat, kiilonds tekintettel -az éves
jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idszak végi leltardra, valamint az adott
idoszakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben ko&zolt
szamviteli informéaciok minden 1ényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikr6l, valamint egyes pénziigyi targyn torvények moddositasardl szolo 2014. évi XVL
térvénnyel 6sszhangban keriiltek-e dsszeallitasra.

Kommunikéljuk az iranyitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a kdnyvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentds megallapitisait, beleértve a belsé kontrollnak
a kényvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hidnyossagait is.

Budapest, 2017. aprilis 25.

—

Molnéar Gabor
A Deloitte Konyvvizsgéld és Tanacsad6 Kft. képviseletében
illetve mint kamarai tag kdnyvvizsgalo

Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsadd Kft.
1068 Budapest Dozsa Gyorgy ut 84/C.
Nyilvéntartasi szam: 000083

- Kamarai tag koényvvizsgaloi tagszam: 007239
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A Pioneer Befektetési Alapkezelb Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabdlyi kitelezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrdl és
kezelbikrdl, valamint egyes pénzilgyi targy térvények médositasardl szo6lo 2014. évi XVI.térvény
131.§-a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatja a
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2016. évi éves
vagyoni és jévedelmi helyzetének alakulasarol és mikédésének f6bb paramétereirél

Pioneer Konzervativ Vegyes Alap alapadatai

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

az Alap neve: Pioneer Konzervativ Vegyes Alap

az Alap mikddési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvég(

az Alap elsddleges eszkdzkategdridjanak tipusa: eértékpapiralap

az Alap harmonizaciéja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

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

Az Alap altal kibocsatott dematerializalt befektetési jegysorozatok jellemzéi:
» A’sorozat
ISIN kédja: HUO000713649
Névertéke: 1 (egy),-Ft
» _C’"sorozat
ISIN kédja: HUO000713656
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= |” sorozat
ISIN kédja: HU0O0007 13664
Névértéke: 1 (egy),-Ft

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezelé: Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Bp. Fé u. 14.)
Letétkezel6: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)
Kénywvizsgaldé cég: Deloitte Kényvvizsgaldé és Tanacsadé Kft. (székhely: 1068 Bp. Dézsa
Gyérgy ut 84/C.)
Forgalmazé:

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

» SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Bp., Voérésmarty tér 7-8.)

* Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp,, Akadémia utca 6.)



3. Altalanos megjegyzés a Pioneer Konzervativ Vegyes Alap Eves jelentésében
meghatarozott netté eszkozérték adatai ra vonatkozéan (a hivatalos nettéd
eszkozértékek alapjan)

A szamvitelrél sz616 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és a
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl széld 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készllt éves beszamoldéban megjelentetett sajat tdéke nem egyezik a hivatalos nettd
eszkozertékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a nettdé eszkdzérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2016.12.31-i napra vonatkozé hivatalos netté eszkézértékben nem
szerepelnek az év utolsé napjan kétott tgyletek, ellentétben az éves beszamolodval.

L Vagyonkimutatas

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

~ 2015.12.31 2016.12.31
Nettd Netto
Kategéria Erték (HUF) | eszkdzérték | Erték (HUF) | eszkozérték
% %

ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 6010185140  92,37%|4 105144618  87,19%
EGYEB ESZKOZOK -7 444 621 -0,11%| 15582141 0,33%
BANKIEGYENLEGEK 515708993 7,93%| 596434889 12,67%
OsszESESZKOz | 6518449512  100,19%|4 717 161648  100,19%
KOTELEZETTSEGEK o | -12.053 064 -0,19%| -8723193 -0,19%
NETTO ESZKOZERTEK | 6506396448  100,00%|4 708 438 455 100,00%

. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama

SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) B ISINkéd | 2015.12.31 2016.12.31
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap A sorozat ~|HUO000713649 6 037 069 930 4 195 362 653
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap | sorozat HUO0000713664 97 150 161 0

. Az egy befektetési jegyre es6 netté eszkodzérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre esé netté eszkézérték |  ISIN kod 2015.12.31 | 2016.12.31
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap A sorozat ) HU0000713649 1, 060523 1,122296
Pioneer Konzervativ Vegyes Alap | sorozat HU0000713664 1,069942 -
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A kollektiv befektetési formakrol

és kezelbikrdl,

valamint egyes pénziigyi targyu

téorvények modositasarol szo6l6 2014. évi XVI.térvény 6. szamu melléklete IV. pontjaban
felsorolt kategoriak eszkdzeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszk6zhoz képest:

_Aranya az dsszes eszkdzhéz képest
2015.12.31 12016.12.31
T6zsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 86,52% ~ 81,05%
Més szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhat6 énékpapirok 10,00% "0,00%
Kézelmultban f forgalombahozott ertekpapir 10,00% 4,45%
Egyéb atruhézhaté értékpapirok 5,68% - 5,98%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok - 86,52% 81,05%
Az egyes értékpapir kategériak kdzott vannak atfedések (egy értékpapir tobb kategériaba is tartozik — lasd
IV. rész).
Az alap befektetési politikaja szerinti eszk6zmegoszlas az 6sszes eszk6zhoz képest:
j B - 2015.12.31 2016.12.31
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 86,52% 81,05%
Bankbetétek/Kowetelések 7, 91 % 12,78%
Repo megallapodasok 7 7 0,00% 0,00%
Részvények i ~ 0,00% 0,00%
Szarmaztatott eszkozok - 0,11% 0,20%
Kollektiv befektetési értékpapirok ~ 568% 5,98%
Osszesen eszkozok 100,00% ~100,00%
V. Az alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamol6 adatai alapjan.
A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a targyldoszakban 2015. 2016.
) B __|a) befektetésekbdl szarmazd jovedelem 235936 300 378
b) egyéb bevétel. | i 0 0
c) kezelési koltségek (alapkezelm du) -94 633 -84 796
- d) a letétkezel6 dijai: B -4 766 -4 253
B ) _|e) egyéb dijak és adok: ~ i
B bizoményosi du 0 0
bankkoltseg.{” ) -265 -279
feligyeleti di: -1485 -1 331
egyéb koltség és raforditas: -10 193 -8 457
f) nettd jovedelem: 124 594 201 262
9) felosztott jovedelem (fizetett hozam): 0 0
Gjra befektetett jovedelem: 124 594 201 262
h) at6keszamla valtozasa*: | 2789748 -2 074 823
i) a befektetesek értekndvekedése, illetve értékcsokkenése, 0 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkozeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* T8keszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének
kildnbdzetét értjik.



VL Osszehasonlité tablazat az elmalt lizleti évekrdl (Ft)

"A" sorozat "I' sorozat
Datum _ |nettd eszkdzértek| arfolyam | nettd eszkézerték | arfolyam
2014.12.31| 3598716 387|1,033628

2015.12.31| 6402451436/ 1,060523 103 945 011| 1,069942

2016.12.31| 4708 438 455(1,122296 0 -

Az Alap referenciaindexe: 80%MAX Composite Index + 15% MSCI World Index + 5% CETOP20
Index

VIl. A szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa
Devizaforward iigyletek:

o A lezart iigyletek eredménye

Nyitas Forward Zaras . . Mennyis . Kotési . Zarasi . .
datuma datum datuma Mavelettipus ég Eszkoz arfolyam: arfolyam Eredményhatas
2015.11.13]  2016.02.01, 2016.02.01/FXforward vételi pozic 690 000/ EUR/HUF | 313,67 311,36 1593 000] HUF
2015.11.13 2016.02.01! 2016.02.01FX forward \ételi pozic 1737 000JUSD/HUF . 290,83 286,88] 6861150 HUF
2015.11.27 2016.02.17} 2016.02.15/FX forward \ételi pozic 80 000{EUR/HUF ;  312,80] 309,40, 272000 HUF
2015.11.27 2016.02.17] 2016.02.15!FX forward wételi pozic 700 000]USD/HUF | 294,16 276,25 12537000 HUF

2016.02.01 2016.04.01) 2016.03.30{FX forward vételi pozic 690 000 EUR/HUF | 312,280 313,80 1048 800] HUF |
2016.02.07 2016.04.01] 2016.03.30/FX forward vételi pozic 1737 000, USD/HUF | 287,23] 277,35 17 161 560 HUF
2016.02.15]  2016.05.05! 2016.05.04|FX forward wételi pozic 80 000EUR/HUF |  310,55| 31245 152000, HUF
2016.02.15 2016.05.05] 2016.05.04{FX forward vételi pozic 700 000]USD/HUF | 276,70; 271,24 -3822000] HUF
2016.03.30 2016.06.15] 2016.06.14] FX forward wteli pozic 690 000/ EUR/HUF | 314,86 313,75 765 900 HUF

12016.03.30 2016.06.15] 2016.06.14/FX forward vételi pozic 1737 000USD/HUF | 277,69, 279,85 3751920] HUF
2016.05.04 2016.07.15] 2016.07.14/FX forward vételi pozic 300 000jUSD/HUF . 271,47,  282,30] 3249000, HUF
2016.06.14,_ 2016.00.02| 2016.08.31/FX forward vételi pozic 690 000 EUR/HUF | 314,74 309,900  -3339600, HUF
2016.06.14; 2016.09.02{ 2016.08.31/FX forward \ételi pozic 1737 000[USD/HUF | 279,95, 278,10 3213450 HUF
2016.07.14 2016.00.30] 2016.09.28 FX forward wteli pozic 300 000|USD/HUF | 282,331 274,40/ 23790000 HUF
2016.08.31 2016.11.15] 2016.11.14/FX forward ételi pozic 690 000 EUR/HUF | 310,70 310,25 -310500] HUF
2016.08.31 2016.11.15] 2016.11.14/FX forward vételi pozic 1 737 000 USD/HUF | 277,96 288,600 18481680 HUF
2016.11.14]  2017.01.06/ 2016.12.06/FX forward vételi pozic 670 000 USD/HUF | 288,35 291,59 2170 800 HUF
2016.11.14 2017.01.06/ 2016.12.22|FX forward vételi pozic 400 000, USD/HUF |  288,35: 296,06 3084 000] HUF
2016.11.14 2017.01.06] 2016.12.06 FX forward vételi pozic 310 000, EUR/HUF |~ 310,66 314 967 200/ HUF

* Nyitott iigyletek értékelése:

Nyitas | Forward Mivelettipus E—‘a.rtne’r E&kc.:z' Eszkéz | Kotési 2916{12/31 -
datuma datum rovid név, mennyiség arfolyam | érték (Ft)
2016.09.28: 2017.01.06: FX forward vételi pozici6 nyitasa :UniCredit 300 000; USD/HUF 274,21 5 835 960,00
2016.11.14: 2017.01.08: FX forward vételi pozici6 nyitasa :UniCredit 667 000, USD/HUF 288,35; 3 542 971,00
2016.11.14: 2017.01.06: FX forward vételi pozicio nyitasa :UniCredit 380 000 EUR/HUF 310,66; 150 860,00
2016.12.22: 2017.01.06 FX forward vételi pozici6 nyitasa ;UniCredit 55 000: EUR/HUF 310,81 13 585,00




Futures iigyletek:

o A lezart ligyletek eredménye

Eszkéz
Miivelettipus f‘a.rtne'r Eszkc-)z, menny Eszkoz Eredmény Deviza-
révid név: mennyiség | mértéke nem
. _...9ység .
HK pozicié sszezéras veszteségének elszamolasa | ERSTE 3 db {TPHE MAR16 | 6246 000,000 JPY
HK pozici6 6sszezaras nyereségének elszamoldsa | ERSTE 22 | db ESH6 MAR16 ~3520,00; USD
HK pozicié 6sszezaras nyereségének elszémoldsa . ERSTE . 10 db \MESHBMAR16 {  9700,000 USD
HK pozici6 Gsszezaras veszteségének elszamolasa | ERSTE 27 db 'VGHB MAR16 ~ -70740,000 EUR
HK pozici dsszezaras nyereségének elszamoldsa | ERSTE : 3 do  |ESMBJUN16 | 1172250, USD
HK pozici dsszezaras nyereségének elszamolasa | ERSTE 3 db  VGM6 JUN1B © 3360,000 EUR
HK pozicié 6sszezdras nyereségének elszamoldsa | ERSTE | 3 do  {TPMBJUN16 | 864 000,000 JPY
HK pozicié Ssszezéras veszteségének elszamolasa | ERSTE © 1 do TPM6 JUN16 - -310000,00] JPY
HK pozicié 6sszezaras nyereségének elszamoldsa | ERSTE | 17 do  ESM6JUN16 | 4649500 USD
HK pozici6 0sszezdaras nyereségének elszamolasa | ERSTE 8 db MESM6 JUN16 600,00 USD
HK pozici6 6sszezéras nyereségének elszamolésa | ERSTE 2 do  {ESM6 JUN16 476500 USD
HK pozicio bsszezaras veszteségeének elszamolasa ERSTE 24 db VGM6 JUN16 ~-31440,000 EUR
HK pozicio 6sszezaras veszteségének elszamoldsa : ERSTE 2 db MESM6 JUN16 ~_-910,00 “usb
HK pozici6 dsszezaras nyereségének elszamoldsa ERSTE 1 db  VGUB SZEP16 | , 1 1540,000 EUR
HK pozicié 6sszezarés nyereségének elszamoldsa ;. ERSTE 1 “db MESU6 SZEP16 | 341063 USD
HK pozici6 6sszezaras nyereségének elszamoldsa | ERSTE 2 “db [ESUB SZEP16 | 10 195,00i USD
HK pozici6 dsszezaras nyereségének elszamolésa _: ERSTE | 4 db | TPUB SZEP16 12000,00]  JPY
HK pozici6 8sszezaras nyereségének elszdmoldsa : ERSTE | 14 db |ESUB SZEP16 46 025,00 USD
HK pozicié 6sszezaras nyereségének elszdmoldsa : ERSTE | 1 db  |[ESUB SZEP16 3 547,500  USD
HK pozicié dsszezarés nyereségének elszamolésa | ERSTE 19 7 db  VGU6 SZEP16 33440,000 EUR
HK pozicio 6sszezaras nyereségének elszamolasa : ERSTE 7 db  MESU6 SZEP16 26 744,38) USD
HK pozici6 6sszezaras weszteségének elszdmoladsa | ERSTE 4 db TPUB SZEP16 -25200,00; JPY
HK pozicib 6sszezaras nyereségének elszamolasa ERSTE 1 db TPZ6 DEC16 1270 000,00 JPY
HK pozicié dsszezaras nyereségének elszamoldsa | ERSTE 2 db  VGZ6 DEC16 ~ 1640,000 EUR
HK pozicié osszezaras veszteségének elszamolésa ; ERSTE 3 db  IMESZ6 DEC16 -3495,00, USD
HK pozici6 6sszezaras nyereségének elszamolasa | ERSTE 3 do |TPZ6 DEC16 4572 000,00, JPY
HK pozici6 8sszezaras nyereségének elszamolésa ;| ERSTE 4 "db  |MESZ8 DEC16 | 640,00, USD
HK pozicié sszezaras nyereségének elszémolasa | ERSTE 16 db  |VGZ6 DECT6 42100,00, EUR
HK pozici6 8sszezaras nyereségének elszamolasa ;| ERSTE 14 do  |ESZ6 DEC16 105 595,000 USD
HK pozici6 6sszezaras veszteségének elszamolasa | ERSTE 3 db |ESH7 MARC17 -1335,00f USD
» Nyitott iigyletek értékelése:
- . .y s Eszkéz |Eszkéz menny. __ Kotési | 2016/12/31-i
Miivelettipus Partner révid név mennyiség  mértékegység Eszk6z arfolyam | érték (Ft)
HK \ételi pozicié nyitasa ERSTE 11 db ESH7 MARC17 | 2267,90 -5 112 409
HK vételi pozicié nyltasa ERSTE 4 ~do MESH7 MAR17 882,30 -1 374 469
HK vételi pozicio nyltasa ERSTE 3 db TPH7 MAR17 1482,000 2714472
Zicio nyitasa ERSTE 15 ~db A MAR17 | 320307 3 449 212
HK vételi pozicié nyitasa ERSTE 3 db VGH7 MAR17 | 3262,00f 139 959




VIII. A befektetési alapkezelé6 miikddésében bekOvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezelé mikédesében a 2016-os év soran nem térténtek olyan jellegli jogi és miikédési
valtozasok, amelyek jelent6sen befolyasoltak volna az Alapkezelé tevékenységét, kiemelten a
kollektiv portfélidkezelést.

A befektetési politika révid attekintése a teljesség igénye nélkuil:

Az Alap befektetési célja, hogy széleskor( diverzifikacio és aktiv eszkozallokaciéo mellett kézép-
és hosszabb tavon maximalis mérték(i tékendvekményt érjen el a kulénbozé eszkdzosztalyok
(hazai és nemzetkdzi részvénypiacok, valamint hazai és nemzetkézi pénz- és kétvénypiacok)
vegyitésével. Az Alapkezelé a befektetési céljat ugy probalja elérni, hogy az Alap eszkézei
kézott az EGT tagallamok altal kibocsatott, forintban jegyzett hitelviszonyt megtestesits
értékpapirok legalabb 80%-os sulyt képviselienek. A hazai és nemzetkozi részvénypiaci
kitettséget elsésorban részvenyindexekre vonatkozé hataridés tgyleteken, masodsorban pedig
kollektiv befektetési eszk6z6kdn (befektetési alapokon, ETF-eken), valamint egyedi
részvénypiaci poziciokon keresztll kivanja felvenni. A szarmaztatott eszkdzok révén az alapra
jellemzé a tbkeattétel. A szarmaztatott Ugyleteket is magaban foglalé teljes részvénypiaci
kitettség stratégiai célérteke (benchmark sulya) 20% szazalék, de ettdl az értéktdl az Alapkezeld
az aktualis piaci varakozasai figgvényében akar jelentésebb mértékben is eltérhet.

1X. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint az egyes pénzigyi targyl térvények
modositasardl szold 2014.évi XVI. térvény 33.§- a alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe
vette az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozé iranymutatasait, amelyek
alapjan a kévetkezd hatarozatokat hozta meg:

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

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

1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozé javadalmazas;
2. visszatartas;
3. halasztas;
4. kockazatok utélagos beépitése valtozo javadalmazas esetén.
lll. Az Alapkezel6 2015 oktéberében helyi Javadalmazasi Bizottsagot hozott |étre.
IV. A Javadalmazasi politikdhoz kotelezbéen el8irt meghatarozott alkalmazotti kategériat a
kévetkezék szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységiik révén
hatast gyakorlé munkavalialok):
Vezérigazgaté
befektetési igazgatéd
Alapkezeldk
Kockazatkezelési igazgato
Compliance Officer
Back Office vezetd
Operaciés igazgatéd
Intézményi sales vezet6
Marketing vezeté
Retail Sales vezetd
Wholesales vezeté



Az érvényben lévd jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzlgyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak teljes 6sszegét az Alapkezeld lgyvezetéi és azon munkavallaldi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységik révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld alkalmazottai a Pioneer Konzervativ VVegyes Alaptdl nem részesillnek semmilyen
juttatasban, a rogzitett &s valtozé javadalmazasuk kizardlag az Alapkezel6tdl szarmazik.

Az Alapkezeld alkalmazottainak régzitett javadalmazasa (brutté bér) a 2016-os évre
vonatkoz6éan 238.261.841 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatoi
jarulékokat.

Az lgazgatotanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindsllé munkavallalok régzitett javadalmazéasa a kévetkezéképpen alakult:

. Brumébér
Igazgatosdgtagiai 70312 236
Meghatarozott alkalmazottak =~ 111 849 267

Az Alapkezelé alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2016-os évre vonatkozéan
76.180.298 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A
valtozé javadalmazas 2017. marciusaban kerlllt kifizetésre. Az igazgatésag tagjainak
27.663.000 Ft, az egyéb meghatarozott alkalmazottaknak &sszesen kifizetett valtozé
javadalmazas bruttoé ésszege 30.365.525 Ft volt.

A Pioneer csoport a kulcsfontossagu vezeték szamara hossza tava 6szténzé programot inditott.
A Pioneer Alapkezeld Zrt-nél egy igazgatdsagi tag részesil a hosszu tavla 6szténzd juttatasbol,
amely az el6z6 években elinditott programokbél felhalmozédott elhatarolt 6sszege a 2016-0s év
eredményét dsszességeben 71.157.327 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A valtoz6 javadalmazas 6sszege teljesitményhez kotétt. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantait
valtozé javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél Ugynevezett ,score card
rendszer’ miikédik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolédd mennyiségi és
mindségi feladatok szazalékos célstllyal meghatarozasra kerliinek. A valtoz6 javadalmazas
altalaban 4-8 feladat teljesitésétél flgg, a célok egyesével minimum 10 és maximum 30%-os
sullyal szerepelnek a végleges valtozé jovedelem meghatarozasaban. Mindemellett a valtozé
javadalmazas felsd korlattal bir minden egyes munkavallalé esetében. A kit(izétt feladatokat,
célokat az adott munkavalllalé kézvetlen vezetdje és a vezérigazgaté évente értékelik. A
befektetéseket kezeld6 munkavallalék valtozo javadalmazasaban a kezelt portfoliok révid és
hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalalldk
esetében a valtozé javadalmazashoz kitlizott feladatok dontd tobbségben a portféliok
kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsolddnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezeld a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu
térvények moédositasardl szol6 2014. évi XVI.térvény 6. szamd melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az aldbbiakrél tajékoztatia a Pioneer
Konzervativ Vegyes Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkézokkel.
b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:
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Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szilkséges pénzligyi fedezet biztositasa céljabél
hitelkeretszerz8déssel rendelkezik, amely rulirozé jelleg(i, az Alap netté eszkdzértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatia meg a
mindenkori nettd eszkbzérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2016.12.31-én 332.400.000 Ft 6sszegl hitelkerettel rendelkezett.

Az Alapnal 2016 év soran nem kerdiit sor hitelek felvételére.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médszerek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirdsa megtalalhaté az Alap tajékozatéjaban a 3. pont
alatt. A kockazati profil lenyeges elemeinek felsorolasa a teljesség igénye nélkitl:

Hitelkockazat:

Az Alapok portfélidjaba tartozé befektetési eszkdz kibocsatdjanak esetleges csédje az
Alap portfélidjaban szerepld ezen eszk6zok piaci értékének dsszeomlasahoz, illetve akar
telies megszilinéséhez vezethet.-

Baziskockazat

Bazisnak nevezzik egy termék azonnali és hataridés arfolyama kozotti kiildnbséget. A
baziskockazat annak kockazata, hogy az eszkdz azonnali piaci arfolyama eltéréen
mozog az eszkbéz hataridés aratdl. Mivel az Alap hataridés Ugyleteket is kéthet, igy
arfolyamuk mozgasa — és ezzel teljesitményik — eltérhet a mogottes termékek azonnali
arfolyamaétol.

Befektetési déntések kockazata

Az Alapkezeld az optimalisnak tartott értékpapir allomany kialakitasa soran - legjobb
tudasa szerint - olyan befektetési dontéseket hoz, melyek varhatéan kedvezéen
befolyasoljak az Alapok teljesitményét. A piaci folyamatok azonban eltérhetnek az
Alapkezel6 szakembereinek elemzéseitél, a varakozasoktdl eltér6 hozamokat
eredményezhetnek, amelyek kedvezétlentl befolyasolhatjak az Alapok teljesitményét.
Partnerkockazat:

Az Alapkezeld meghatarozta azoknak az intézményeknek a korét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszkdzokbe torténd befekietésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az
adott intézménnyel koététt OTC szarmaztatott Uigyletekbél eredé 6sszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkdzeinek 20 szazalékat.

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 adéddan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor
ez az Alap nett6 eszkdzértékének a csdkkenését eredményezheti.

Szarmaztatott Gigyletek kockazata:

A szarmazékos Ugyletek jellegiiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igényld befektetési formak. Ezen kockazatok
megfeleldé befektetési technikakkal csdkkentheték, azonban teljes mértékben ki nem
zarhatok. A tdkeattétellel valé kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is
nagyobb mértékli veszteséggel jarhat. Az Alap szdmara a szarmaztatott Ulgyletek
tekintetében a short és a long pozici6 is megengedett.

Devizakockazat:

A kuifoldi eszkézdkbe fektetd alapok nyitott devizapozicidibdl eredé kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezel6 a devizaban meglévd
eszkdézéket a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére
szarmazékos gyleteket kdthet.



Az alapokban |év6 eszkdzkategdriak megjeldlése:
» Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
» Bankbetétek
» Repd megallapodasok
» Részvények
»  Szarmaztatott eszkdzok
» Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezeld funkcionalisan és hierarchikusan elkiloniti a kockazatkezelési funkciokat és a
mukodési egységeket. Az Alapkezeld megfelelé kockazatkezelési rendszert miikédtet az egyes
alapok befektetési stratégidja szempontjabdl relevans, valamint az egyes alapokkal
kapcsolatban ténylegesen vagy potencialisan fennallé minden kockazat azonositasa, mérése és
megfeleld nyomon kdvetése érdekében. Az Alapkezeld kellé gyakorisaggal, de legalabb évente
felllvizsgdlja, és szlkség esetén kiigazitja a kockazatkezelési rendszereket. Az Alapkezeld
megfeleld és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés esetén, az Alap
befektetési stratégiajaval, célkitlizéseivel és kockazati profiljaval 6sszhangban. Az Alapkezel6
Alap portfolidjara gyakorolt atfogé hatassal Osszefiiggd kockazatok megfeleléen
meghatarozhaték, mérhetdk, kezelheték és folyamatosan nyomon koévethetdk legyenek. Az
Alapkezelé biztositja, hogy az Alap kockazati profilja megfelellen az ABA méretének,
portfélioszerkezetének, befektetési stratégidinak és célkitlizéseinek. Az Alapkezel6
meghatarozza az altala kezelt alapok esetében alkalmazhaté tékeattétel legnagyobb mértékét,
valamint a biztositék vagy a tbkeattételi megallapodas érteimében nyujtott kezesség vagy
garancia Ujboli felhasznalasi joganak mértékét.

Az Alapkezeld az un. ex-ante tracking error mutatét hasznalja a kockazat mérésére, amely a
referenciahozamokhoz képest elért tébblethozam szérasat mutatja. Az Alap referenciaindexe:
80% MAX Composite Index + 15% MSCI World Index + 5% CETOP20 Index. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kdzétti érteket felvevd skalan 3-as értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kézepes kockazatat mutatja.

Az Alap szamara a szarmaztatott Ugyletek alkalmazasa megengedett, mind fedezeti, mind
kockazati céllal.

Az Alapkezel6 az Alap vonatkozasaban megfelelé likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kételezettségeinek.

Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon kdvesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfeleld likviditassal rendelkezik.
Az idészak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az id6szak végén
6492,55 volt.

Az Alapkezel6é ezzel parhuzamosan stressztesztekkel is vizsgalja az Alap helyzetét. Ennek az
eredményei is az Alap teljes megfelelését mutatja a likviditasi kockazat szempontjabdl.

¢ A piaci értéket részteriletenként sokkolva a legrosszabb eredmény is 6432,98 Liquidity
Coverage hanyadost eredményezett.

e A piaci értekeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégité eredmeényre jutottunk.
Ebben az esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagy mértékd
visszvaltasokkal szamolunk. A visszavaltasi sokk ugy szamitédik, hogy az utolsé 250 nap
legnagyobb visszavaltasa, vagy az Alap nettd eszkdzértékének 5% kozil a magasabbat
vesszilk figyelembe. Az alap atlagos visszavaltasa 708 557,11 forint volt, mig a stressz
teszt eredmenyeként 235 421 922,75 forint lett. Ezen széls6séges koérlilmények kozott is
megfeleld ertéket mutat az Alap likviditasaval kapcsolatban, a Liquidity Coverage
hanyados 19,37 volt.
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XI. Tékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettésitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:
e az alap nettd eszkbzértékének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkdzeiben meglévd nettésitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkézre
megallapitott befektetési korlatokat.
A teljes nettésitott kockazati kitettségen a befekietési alap egyes eszkdzeiben meglévé
nettésitott kockazati kitettségek abszolut értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszkozokben meglévd nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszkdzdn alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévé
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, igy hogy az ellentétes iranyu
Ugyletekben lévé kitettségeket egymassal szemben nettédsitani kell. Az alap teljes nettositott
kockazati kitettségére vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkézeiben
meglévd devizakockazatok fedezése céljabdl kotdtt szarmaztatott ligyleteket figyelmen kiviil
lehet hagyni. '

Az Alap nevében alkalmazhat6 tékeattétel mértékében bekovetkezé valtozasok:

A szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkézoékben meglévd
nettdé dsszesitett kockazati kitettség 2015.12.31-én 132,32%, 2016.12.31-én 117,16 % volt. Az
Alap az adott értéknapokon rendelkezett nyitott szarmazékos Ugyletekkel.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas érteimében nyuijtott garanciak Ujbdli felhasznalasi
joga: Az Alap 2016-ben kététt szarmazékos Ugyleteihez az alabbiak szerint kerlilt sor biztositék
illetve garancia nyujtasara:

Eszkdz
Kotésdatum | Forward datum | Mdvelettipus | | arner Eszkoz — menny. | po ez Nemzetkézi
révid név, mennyiség :mértéke azonosité
b gység .
2016.01.18 2016.03.18/Ovadék nyUjtasa ERSTE 150000 0000 HUF D160928  'HU0000520705
12016.02.01  2016.04.11{Ovadék ny(jtasa |[ERSTE | 100000000 HUF |D160413  HU0000520572
12016.02.02]  2016.04.01)Ovadék nytjtasa ERSTE 80000 000 HUF [2018/B HU0000402730
2016.02.12 2016.05.12/Ovadék nytjtésa ERSTE | 200000000 HUF  2019/A HU0000402433
2016.04.04]  2016.04.21 Ovadék nytjtésa ERSTE | 69000000 HUF 12018/B  |HU0000402730
2016.05.17,  2016.08.17|Ovadék nyUjtasa |[ERSTE | 300000000 HUF [2018/B  'HU0000402730
2016.05.18 2016.08.18|Ovadék nytjtésa ERSTE | 30000000, HUF 2018/B HU0000402730
 2016.06.29]  2016.11.25/Ovadék nyUjtasa ERSTE | 800000000 HUF [2019/A  HU0000402433
~2016.12.01]  2017.01.31/Ovadék nyujtésa [ERSTE | 40000000, HUF 2019/A  HU0000402433

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege.
2016.12.31-én a tékeattétel teljes 6sszege a nettd eszkézérték 117,16 %-a.

Xll. Az Alap altal fizetett alapkezelési dij és a forgalmazéknak fizetett dijak alakulasa

Az Alap alapkezelési dijat fizet a Pioneer Alapkezelé Zrt.-nek.
A Pioneer Konzervativ Vegyes Alap ,A" sorozatanak kezelési dija 2016-ban 1,60%, az ,I”
sorozat dija 0,70% volt.
Az Alapkezelési dij koézvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az aldbbiakban felsorolt
szolgaltatasok dijat:

e Az Alap kényvelési dijat

s Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsol6dé marketing
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tevékenység dijat, befektettk tajékoztatdsahoz kapcsolodéd koltségeket
o A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
kéltségeit.

A Pioneer Alapkezel6 Zrt. 2016-ban az Alap forgalmazéinak ésszesen 42.237.341 Ft Gsszeget
fizetett ki, illetve hatarolt el a kdnyveiben.

Xlll. Az értékpapir-finanszirozasi ligyletekre és a teljeshozam-csereiigyletekre
vonatkoz6 tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatésagardl, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasard sz6l6 az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezelé koteles tajékoztatast nyujtani az
Alap rendelet hatalya ala tartozd Ugyleteirdl annak mellékletének ,A” részében felsorolt
bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem kotott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozé értékpapir-finanszirozasi iigyleteket:

a) repoligylet;

b) értékpapir vagy aru kolcsénbe adasa, valamint értékpapir vagy aru kélcsénbe

vétele;
c) vétel-eladas ugylet vagy eladas-visszavasarlas tgylet;
d) értékpapirigylethez kapcsolddé hitel;

Ennek megfelelbéen a rendelet mellékletében kért tajékoztaté adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciéra vonatkozd adatok, 6sszesitett tgyleti adatok, biztositékok UGjrafelhasznalasara
vonatkoz6 adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
6rzésére vonatkoz6 adatok, az értékpapir-finanszirozasi tgyletek és teljeshozam-csereligyletek
egyes tipusainak hozamara és kéltségeire vonatkozé adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.
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XIV. Meérleg és Eredménykimutatas

PIONEER Konzervativ Vegyes Aiéb

MERLEG: ESZKOZOK (eFt)

2015.12.31 2016.12.31
A. Befektetett eszktz0k 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 0 )
2.1. értékelési klldnbbzet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési killonbdzet [ 0
1. Hosszu lejarat bankbetétek [¢] 0
B. Forgoeszkozok 6 528 929 4713713
|. Kévetelések 51822 134 274
1. Kovetelések 51822 134 274
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kiiiféldi pénzériékre sz0l6 kdvetelések értékelési kiltnbbzete 0 0
4 Forintkbvetelések értékelési killdnbozete 0 0
Ii. Ertékpapirok 6016 179 4105215
1. Ertékpapirok 5909 016 3936 740
2. Ertékpapirok értékelési kilénbézete 107 163 168 475
2.1. értékelési kllonbdzet kamatokbél, osztalékbol 116 763 87 361
2.2. egyéb értékelési kllonbozet -9 600 81114
. Pénzeszkdzék 460 928 474 224
1.Pénzeszkdz6k 460 928 474 224
2 Valuta,devizabetét értékelési kildnbdzete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 0 0
1. Aktividébeli elhatarolas 0 0
2. Aktividébeli elhataroldsok értékvesztése 0 o
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbbzete -7 444 9 360
ESZKOZOK OSSZESEN: 6 521 485 4723073

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat toke 6 509 868 4714423
|, Indulé t6ke 6 131 854 4200 843
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 7 928 995 8 662 881
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -1797 141 -4 462 038
Il. Tékevéltozas (t6kenSvekmény) ; 378 014 513 580
1. Eladott és visszavasarolt befekietési jegyek énékkildnbdzete 168 134 24322
2. Ertékelési kilonbézet tartaléka 99719 177 835
3. El6z6 évek(ek) eredménye -14 433 110 161
4. Uzleti év eredménye 124 594 201262
F. Céitartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 764 537
|. Hosszl lejératd kételezettségek 0 0
Il. R6vid lejarata kotelezettségek 764 537
LK iféldi pénzértékre szdl6 kotelez. értékelési kilbnbdzete 0 0
H. Passziv id6beli elhatarolasok 10 853 8113
FORRASOK OSSZESEN: 6521485 4723073
- 2015, 2016.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. | 01.01-12.31.
. Pénziigyi miveletek bevételei 346 475 431426
1. Pénzlgyi miiveletek raforditisai 110 539 131 048
lil. Egyéb bevételek 0 0
V. Milkodési kéltségek 108 534 96 631
V. Egyéb raforditasok 2808 2485
VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
VL. Targyévi eredmény 124 594 201262

2:3 }%\éﬁiﬁ Befekietési:
kbriien Mikodd R@mm

u} 11 Budanes

[l

Ploneer Befektetési Afapkezelé Zrt.
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PIONEER Konzervativ Vegyes Alap

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2015.12.31 2016.12.31
A. Befektetett eszkbz6k 0 0
|, Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok ériékelési killénbdzete 0 0
2.1. értékelési killinbbzet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kiilénbozet 0 0
Il. Hosszt lejaratd bankbetétek 0 0
B. Forg6eszkézok 6 528 929 4713743
|. Kovetelések 51 822 134 274
1. Kovetelések 51822 134 274
2, Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kuifsldi pénzértékre sz0l6 kovetelések értékelési killdnbizete 0 0
4.Forintkbvetelések értékelési kiildnbdzete 0 0
I. Ertékpapirok 6016 179 4105215
1. Ertékpapirok 5909 016 3936 740
2. Ertékpapirok értékelési killdnbbzete 107 163 168 475
2.1. értékelési killsnbbzet kamatokbél, osztalékbdl 116 763 87 361
2.2. egyéb értékelési kilonbozet -9 600 81114
lil. Pénzeszkdzk 460 928 474 224
1.Pénzeszkdzok 460 928 474 224
2 Valuta,devizabetét értékelési kiilonbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 0 0
1. Aktiv id6beli elhatérolés 0 0
2. Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szé&rmaztatott ligyletek értékelési killdnbdzete -7 444 9 360
ESZKOZOK OSSZESEN: 6 521 485 4723073
MERLEG: FORRASOK {eFt)
E. Sajat téke 6 509 868 4714423
1. Indulé téke : 6 131 854 4 200 843
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 7 928 995 8 662 881
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -1797 141 -4 462 038
il. Tékevéltozas (tbkentvekmény) 378 014 513 580
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkilénbdzete 168 134 24 322
2. Ertékelési kiilonbozet tartaléka 99719 177 835
3. El6z6 évek(ek) eredménye -14 433 110 161
4. Uzleti év eredménye 124 594 201 262
F. Céltartalékok 0 0
G. Kételezettségek 764 537
1. Hosszu lejarata kotelezettségek 0 0
1. Révid lejaratll kdtelezettségek 764 537
111 Klf6ldi pénzértékre sz616 kotelez. értékelési kiilonbozete 0 0
H. Passziv idSbeli elhatéroldsok 10 853 8113
FORRASOK OSSZESEN: 6 521 485 4723073
2015. 2016.
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
\.  Pénziigyi miiveletek bevételei 346 475 431 426
H. Pénziligyi miiveletek raforditasai 110 539 131 048
1ll." Egyéb bevételek 0 0
IV. Miikodési koliségek 108 534 96 631
V. Egyéb raforditasok 2 808 2 485
V| . Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény 124 594 201 262

BUDAPEST, 2017. mércius 17.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatasa:

A PIONEER Konzervativ Vegyes Alapot (tovabbiakban az 'Alap') 2014.06.24-én vette nyilvantartasba a 1111-575 lajstromozasi szamon az MNB.

A befektetési jegyek kibocséatéja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzéje a PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovabbiakban
"Alapkezeld"; székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).

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

Az Alap tizleti éve: megegyezik a naptari évvel, januar 1-t6l december 31-ig, 2014-ben az indulds datumatéi az év végéig.
Az Alapkezels felelds vezetdje: Vizkeleti Sandor vezérigazgat6, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap befektetési célja, hogy széleskdrii diverzifikacié és aktiv eszkdzallokacié mellett kbzép- és hosszabb tavon maximalis mértékii tékendvekményt érjen el a
kiilonbdz6 eszkdzosztalyok (hazai és nemzetkdzi részvénypiacok, valamint hazai és nemzetkdzi pénz- és kétvénypiacok) vegyitésével. Az Alapkezeld a befektetési céljat
ugy probalja elémni, hogy az Alap eszkdzei kozott az EGT tagdllamok altal kibocsatott, forintban jegyzett hitelviszonyt megtestesité értékpapirok legalébb 80%-o0s stlyt
képviseljenek. A hazai és nemzetkozi részvénypiaci kitettséget elsdsorban részvényindexekre vonatkozé hataridés tigyleteken, masodsorban pedig kollektiv befektetési
eszk6z0kdn (befektetési alapokon, ETF-eken), valamint egyedi részvénypiaci pozicidkon keresztiil kivanja felvenni. A szarmaztatott eszkzok révén az alapra jeliemz a
tokeattétel. A szarmaztatott lgyleteket is magaban foglal6 teljes részvénypiaci kitettség stratégiai célértéke (benchmark sdlya) 20% szézalék, de ettéi az értéktsl az
Alapkezel6 az aktudlis piaci varakozasai fliggvényében akar jelentésebb mértékben is eltérhet.

Az Alap futamideje hatérozatian.

Az Alap szdmara a konyvvizsgalat kdtelezé. A konyvvizsgald neve: Deloitte Kényvvizsgalo és Tanacsadd Kit.
székhelye: 1068 Budapest, Dézsa Gydrgy Gt 84/C.
Természetes személy kényvvizsgald: Molnar Gabor (MKVK: 007239)

Az Alap 20186. évi kdnyvvizsgalatanak dija szerz6dés szerint nett6é 675 eFt, brutté 857 eFt.

Az Alap szadmdra nyljtandd, a kdnyvviteli szolgaltatasok korébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezeld altal megbizott tarsasag a D&C Befektetési
Alapokat Konyveld Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelds munkatarsa Garamvalgyi Zoltan (regisztraciés szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozé tjékoztaté és kezelési szabdlyzat valamint az idészaki jelentések hozzaférhetbek az Alapkezels hivatalos honlapjan:
www.pioneerinvestments.hu

2. Szémviteli politika:

Az Alap szamviteli politkéja a szamvitelr6l sz616 2000. évi C. torvény ("Szamviteli Térvény"), a befektetési alapok éves beszamolékészitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz616 215/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozé
jogszabalyok alapjan kerilt kialakitasra.

Az Alapkezeld az eszkdzok és kotelezettségek értékelési és elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § el6irasai szerint keriiltek kialakitasra.

Enékpaplrék értékelése és elszdmoldsa: -

- A Kormanyrendelet eldirasainak megfeleiden az értékpapirok netté beszerzési értéken kerlinek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
soran az értékesitésre jutd konyv szerinti érték FIFO moédszerrel kerlil meghatérozasra.

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrol sz616 2014, évi XVI. térvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi
tajékoztatoja 4ltal eldirt rendszerességgel piaci értéken kerliinek értékelésre.

- a Kormanyrendelet elirasainak megfelelden az értékpapirok utan targyévben jaré idéaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkuionbozeteként kertiinek elszamolasra.

Az értékelési kilinbozetek mind a f6kényvi, mind az analitikus nyilvantartasokon bellil megbontasra kertiinek a kamatokbdl, osztalékokbél és
egyéb piaci értékitéletbdl szarmazé Ssszetevdkre.

Szarmazékos igyletek értékelése és elszamolésa:

A szarmazékos lgyletek piaci értékének az ligylet joviben varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart
ligylet — mint pozici6 — tovabbértékesithetd. A szarmazékos ligyletek értékelése egyes ligylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott
értékelési mddszerek alapjan (jelemzden a szerzédéshél eredd tényleges vagy becsillt jovébeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjan kertil meghatarozésra.

Immaterialis javak és targyi eszkb6z6k:
Az Alap sem immateridlis javakkal, sem targyi eszkézokkel nem rendelkezik.

Kiilfoldi pénzértékre sz6l6 kdvetelések és kibtelezettségek:

A devizas kdvetelések, kotelezettségek, pénzeszkozok atérickelése az eredménnyel szemben torténik.

A klifoidi pénzértékre sz6l6 kovetelések és kitelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozéan rogzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kbzzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kertil alkalmazasra.

Sajat tbke:

Az ". Kibocséjtott befektetési jegyek névértéke" mérlegsor a korabbi évek beszdmoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitéegyenlegét és a targyévi
kibocséjtasokat tartalmazta, mig a "2. Visszavasérolt befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavaltasokat mutatta be. A halmozott adatokat az
Alap induldsa 6ta a kiegészité meliéklet 5. tablazata tartalmazta be. Jelen beszadmoléban az emlitett mérlegsorok mar mind a targyévi, mind az el6z6 évi oszlopokban a
halmozott adatokat mutatjak.

JelentSs 6sszegli hiba:
A jelentds hibdk mértéke a Szamviteli tdrvényben meghatarozotaknak megfelelden kerlilt rogzitésre.

Az Alap eszkdzeit a 2016.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltiik. A mérlegkészités idépontja 2017. januar 31.



3. A szamviteli megkdzelitésre épiilé éves beszamoldban szerepl6 és a hivatalosan kdzzétett netté eszkdzérték kozotti killonbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé t6kéje az iddszak végén:
Az alap 2016. évi tékevaltozasa ( tkendvekménye ) :
Az Alap 2016.&vi szamviteli hozama az Alapot terheld kdltségek levonasa utan:

4 200 843 eFt.
513 580 eFt.
5,71% lett.

Az aldbbiakban bemutatott "Kozzétett Nettd eszkdzérték" a 2017.01.02-an kalkulalt és 2016.12.30-i értéknapra (T nap) vonatkozé nettd eszkozértéket mutatja.

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

1 darab befektetési jegy névértéke: 1 Ft. eFt
Kozzétett Nettd Eves
Eszkdzérték beszamold
Hosszi lejaratd bankbetétek 0 0
Kovetelések 6 222 134 274
Ertékpapirok 4105 145 4105 215
Pénzeszkdzok 596 435 474 224
Aktiv idébeli elhatarolasok 0 0
Szamaztatott tigyletek ériékelési klilénbozete 9 360 9 360
Eszkdzok dsszesen 4717 162 4723073
Kotelezettségek 0 537
Passziv elhatarolasok 8723 8113
Nettd eszkdzérték / Sajat toke 4708 438 4714 423
Forgalomban lév6 jegyek "A" sorozat 4 195 362 653
Forgalomban 1évd jegyek "I" sorozat o]
Forgalomban lévé jegyek dsszesen 1,122296
Egy jegyre jutd NEE (Ft) 0
Forgalomban 1év6 jegyek (db) (T) 4 200 842 490
Nettd eszkdzérték / Sajat tbke (T) 4714 423
4. Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkildnbdzetének részletezése 2016.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilbnbbzet Piaci érték
8rték deviza papir
2017/A 100 000 000 111 032 703 0 -5 102 106 633
2017/B 242 490 000 263 535 13 953 0 -21 067 256 421
2018/B 400 000 000 413 452 11003 0 6 502 430 957
2019/A 460 000 000 524 697 20 643 0 -601 544 739
2019/A 6évadék 40 000 000 45 626 1795 0 -52 47 369
2020/A 84 000 000 102 835 1398 0 867 105 100
2021/B 21 210 000 21 405 98 0 575 22 076
2022/A 44 840 000 53 574 1642 0 3073 58 289
2023/A 185 000 000 221 905 1158 0 6180 228 241
2024/8 992 210 000 945 985 15 413 0 67 438 1028 836
2025/8 658 680 000 774 855 18 957 0 11971 805 783
2027/A 30 700 000 31129 167 0 -943 30 353
Allamkétvények: 3510 030 86 926 0 68 841 3 665 797
D170316 62 560 000 62 005 432 0 115 62 552
D170524 95 000 000 94 953 3 0 21 94 977
Diszkont kincstérjegyek: 156 958 435 0 136 157 529
PIONEER Kozép-Eurépai Részvény Alap | 33 562 252 269 752 0 0 12137 281 889
Befektetési jegyek: 269 752 0 0 12 137 281 889
Ertékpapirok minésszesen: 3936 740 87 361 0 81 114 4105 215
Ertékpapirok és azok értékkiildnbdzetének részletezése 2015,12.31-6n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbézet Piaci érték
érték deviza papir
2016/C 49 790 000 51582 2 423 0 -1832 52 173
2017/A 100 000 000 111 032 703 0 -1 466 110 269
2017/B 242 490 000 263 535 13 946 0 -5 306 272 175
2018/B 400 000 000 413 452 11003 0 3 641 428 096
2019/A 500 000 000 570 323 17 007 0 -3218 584 112
2022/A 44 840 000 53 574 1642 0 1460 56 676
2023/A 185 000 000 221 905 1156 0 -2377 220 684
2024/8 992 210 000 945 985 15 413 0 22 295 983 693
2025/B 1 549 940 000 1833 309 44 609 0 -11 896 1 866 022
Allamkdtvények: 4 464 697 107 902 0 1301 4 573 900
D160413 714 950 000 705 671 6 346 0 1498 713 515
D160928 39 300 000 39 008 10 0 2 39 020
D160413 dvadék 158 000 000 155 949 389 0 1344 157 682
Diszkont kincstarjegyek: 900 628 6 745 0 2 844 910 217
BNP 2.5 04/09/2018 100 000 000 99 623 1829 0 33 101 485
MAGYAR 1.875 04/16/18 60 700 000 60 568 287 0 -655 60 200
Vallalati kbtvények: 160 191 2116 0 -622 161 685
PIONEER Kozép-Eurdpai Részvény Alap | 48 048 314} 383 500] 0] of -13 123] 370 377
Befektetési jegyek: 383 500 0 0 -13 123 370 377
Ertékpapirok mindsszesen: | 5909 016/ 116 763 0} -9 600| 6016 179




5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:

6. Idgbeli elhatarolasok:

Az aktiv id6beli elhatdroldsok alakuldsa:

A passziv id6beli elhataroldsok alakuldsa:

7. Pénziigyi mdveletekb6l szarmazo6 eredmény részletezése (eFt-ban):

8. Sajat téke mozgéastabla:

Ev Hénap Nyitdé Kibocsatas Visszavéltas Zar6
db db db db
2014. 0 3 872 697 040 375 787 508 3 496 909 531
2015, 3 496 908 531 4 056 297 718 1421353 179 6 131 854 070
2016. Januar 6131 854 070 96 264 905 197 434 136 6 030 684 839
Februar 6 030 684 839 65 969 317 289 198 016 5 807 456 140
Marcius 5 807 456 140 64 261 222 372713 384 5499 003 978
Aprilis 5499 003 978 70872284 407 376 214 5162 500 048
Majus 5 162 500 048 76 893 501 281 367 505 4 958 026 044
Junius 4958 026 044 30 133 914 299 414 735 4688 745 223
Julius 4688 745 223 21779074 166 375 435 4 544 148 862
Augusztus 4 544 148 862 44 024 876 179 247 845 4 408 925 893
Szeptember 4 408 925 893 74 010 526 182 870 344 4 300 066 075
Oktdber 4 300 066 075 69 166 949 109 899 160 4 259 333 864
November 4 259 333 864 49 957 650 89 639 382 4219662 132
December 4219 652 132 70 551 828 89 361 470 4 200 842 490
Minddsszesen az Alap indulasatol: 8662380 804| 4462038314
eFt
2015. 20186.
Kamatkévetelés 0 0
Osszesen 0 0
eFt
2015. 20186.
MNB dij 405 292
Alapkezelés 8708 6318
Letétkezelés 440 316
Osztalékadd 0 0
Bankkoitség 4 30
Forgalmazas 809 586
Kényvvizsgdlati dij 487 571
Osszesen 10 853 8 113
2015, 2016.
971 Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 26 492 69 336
972 Deviza arfolyamnyereség 4936 5852
973 Ertékpapirok kapott kamata 194 670 215 246
9739 Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat -58 398 -13134
974 Szarmaztatott ligylet arfolyamnyeresége 176 642 153 483
977 Banki lek6tések kamatai 2133 0
979 Egyéb pénziigyi bevétel 0 643
Pénztigyi miveletek bevételei 346 475 431 426
871 Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 0 26 439
872 Deviza arfolyamveszteség 1839 2216
874 Szarmaztatott (igylet arfolyamvesztesége 108 700 102 393
Pénziigyi miiveletek raforditasai 110 539 131 048

adatok eFt-ban

Nyitd egyenleg| Nbvekedés Cstkkenés | Zar6 egyenleg
Induié t6ke véltozisa: 6 131 854 0 1931 011 4 200 843
T6kentvekmény valtozasanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkilonbozete: 168 134 0 143812 24 322
Ertékelési kiildnbozet: 99 719 78118 1] 177 835
Eredménytartalék: 110 161 201 262 0 311 423
Tékendvekmény 8sszesen; 378 014 279 378 143 812 513 580
Sajat t6ke Osszesen: 6 509 868 279 378 2074 823 4714423




9. Az Alap részére igénybe vett hitel feitételei:

Az Alap a targyiddszakban nem vett igénybe hitelt.

10. Szarmazékos ilgyletek eredményre gyakorolt hatasa:

Lezart futures (gyletek tArgyévben realizélt eredménye

Eszk&z menny.

Miivelettipus Partner révid név Eszkbz mennyiség mértékegység Eszkéz Eredmény D
HK pozici6 & aras v égének elszdmold ERSTE 3 db TPH6 MAR16 -6 246 000,00 JPY
HK pozicié 8 4s ny égének elszdmola ERSTE 22 db ESH6 MAR18 3 520,00 usb
HK pozici6 6 4ras nyereségének eiszamola ERSTE 10 db MESH6 MAR16 9 700,00 usb
HK pozicié & 4ras v égének elszamola ERSTE 27 db VGH6 MAR16 -70 740,00 EUR
HK pozicié 6 4s ny égének elszamola ERSTE 3 db ESM6 JUN16 11722,50 usD
HK pozici6 6sszezaras nyeresegének elszémolésa ERSTE 3 db VGM6 JUN16 3360,00 EUR
HK pozicié & arés ny égének el ERSTE 3 db TPM6 JUN16 864 000,00 JrPY
HK pozicid & 4 teségének el 1é ERSTE 1 db TPM6 JUN16 -310 000,00 JPY
HK pozicié & arés ny é k elszdmola ERSTE 17 db ESM6 JUN16 46 495,00 usD
HK pozicié & as ny ének elszamola ERSTE 8 db MESMS JUN16 600,00 usb
HK pozicié 6 égének elszdmola ERSTE 2 db ESM6 JUN16 4765,00 usb
HK pozicié sszezaras veszteségének elszémolasa ERSTE 24 db VGMS6 JUN16 -31 440,00 EUR
HK pozicié 6 k amolé ERSTE 2 db MESM6 JUN16 -910,00 usb
HK pozicié & 4s nyereségének elszamolad ERSTE 1 db VGUB SZEP16 1 540,00 EUR
HK pozicié 6 arés nyereségének elszamola: ERSTE 1 db MESU6 SZEP16 341063 usb
HK pozicié 6sszezaras nyereségének elszémoldsa ERSTE 2 db ESUB SZEP16 10 195,00 usD
HK pozicié 6sszezdrds nyereségének elszdmolasa ERSTE 4 db TPUG SZEP16 12 000,00 JPY
HK pozicié sszezaras nyereségének elszémolésa ERSTE 14 db ESUB SZEP16 46 025,00 usb
HK pozici6 & y amolé ERSTE 1 db ESU6 SZEP16 3 547,50 usb
HK pozicié ¢ ara ének elszamol; ERSTE 19 db VGUG SZEP18 33 440,00 EUR
HK pozicit dsszezéras nyereségének elszamolasa ERSTE 7 db MESU6 SZEP16 26 744,38 usb
HK pozicié osszezéras veszieségének elszémo]ésa ERSTE 4 db TPU6 SZEP16 -25 200,00 JPY
HK pozici6 & y ének elsza ERSTE 1 db TPZ6 DEC16 1 270 000,00 JPY
HK pozicié & ara é k elszdmola ERSTE 2 db VGZ6 DEC16 1640,00 EUR
HK pozicio osszezérés veszteségének elszamolasa ERSTE 3 db MESZ6 DEC16 -3 495,00 usp
HK pozicié 6 A y égének el [E ERSTE 3 db TPZ6 DEC16 4 572 000,00 JPY
HK pozicié 6 aras ny é K elszamola ERSTE 4 db MESZ6 DEC16 640,00 usb
HK poziclé 8 aras nyereségének elszdmola ERSTE 16 db VGZ6 DEC16 42 100,00 EUR
HK pozicié ésszezaras nyereségének elszamolasa ERSTE 14 db £S76 DEC16 105 595,00 usb
HK pozici6 & Vi 4molé: ERSTE 3 db ESH7 MARC17 -1 335,00 UsD
Nyitott futures ligyletek eredménye

Mivelettipus Partner révid név Eszkdz mennyiség ‘ﬁ;ﬁz:;;:: Eszkéz Kétési arfolyam 201 8“2{::)" érték
HK vételi pozfcid nyitasa ERSTE 1" db ESH7 MARC17 2 267,90 -5 112 409
HK vételi pozicié nyitdsa ERSTE 4 db MESH7 MAR17 882,30 -1 374 469
HK vételi pozicié nyitésa ERSTE 3 db TPH7 MAR17 1482,00 2714472
HK vételi pozicié nyitdsa ERSTE 15 db VGH7 MAR17 3203,07 3449212
HK vételi pozicié nyitdsa ERSTE 3 db VGH7 MAR17 3 262,00 139 959
Lezart devizaforward Ugyletek targyévben realizalt eredménye

Mdvelet Nyitas datuma Forward datum ZAras dituma Mennyiség Eszkéz Kotési drfolyam  Zérasi drfolyam Eredm(il:)y hatés
FX forward vételi pozicié nyitisa 2015.11.13 2016.02.01 2016.02.01 690 000 EUR/HUF 314 311 -1593 800
FX forward véfeli pozicié nyitdsa 2015.11.13 2016.02.01 2016.02.01 1737 000 USD/HUF 291 287 -6 861 160
FX forward vételi pozicié nyitasa 2016.11.27 2016.02.17 2016.02.15 80 000,00 EUR/MHUF 312,80 309 -272 000
FX forward vételi pozicid nyildsa 2015.11.27 2016.02.17 2016.02.15 700 000 USD/HUF 204 276 -12 537 000
FX forward vételi pozicié nyitésa 2016.02.01 2016.04.01 2016.03.30 690 000 EUR/HUF 312 314 1 048 800
FX forward vételi pozicié nyitasa 2016.02.01 2016.04.01 20186.03.30 1737 000 USD/HUF 287 277 -17 161 560
FX forward vételi pozicié nyitasa 2016.02.15 2016.05.05 2016.05.04 80 000 EUR/HUF 31 312 152 000
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.02.15 2016.05.05 2016.05.04 700 000 USD/HUF 277 2n -3 822 000
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.03.30 2016.06.15 2016.06.14 690 000 EUR/HUF 315 314 -765 900
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.03.30 2016.06.15 2016.06.14 1737 000 USD/HUF 278 280 3751920
FX forward vételi pozicié nyitisa 2016.05.04 2016.07.15 2016.07.14 300 000 USD/HUF 271 282 3 249 000
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.06.14 2016.08.02 2016.08.31 690 000 EUR/HUF 315 310 -3 339600
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.06.14 2016.08.02 2016.08.31 4737 000 USD/HUF 280 278 -3 213 450
FX forward vételi pozicié nyitisa 2016.07.14 2016.09.30 2016.09.28 300 000 USD/MUF 282 274 -2 379 000
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.08.31 2016.11.15 2016.11.14 690 000 EUR/MHUF 311 310 -310 500
FX forward vételi pozicié nyitasa 2016.08.31 2016.11.15 2016.11.14 1737 000 USD/HUF 278 289 18 481 680
FX forward vételi pozicié nyitasa 2016.11.14 2017.01.06 2016.,12.08 670 000 USD/HUF 288 292 2170 800
FX forward vételi pozicié nyitasa 2016.11.14 2017.01.08 2016.12.22 400 000 USD/HUF 288 296 3084 000
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.11.14 2017.01.06 2016.12.06 310 000 EUR/HUF 31 314 967 200
Osszesen -19 350 660
Nyitott i ward Ggyletek értékelé
Mivelet Nyitas dituma Forward datum Mennyiség Eszkéz Kétési arfolyam 2016”2(?3" érték

FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.09.28 2017.01.06 300 000 USD/HUF 274,21 5 835 960,00
FX forward vételi pozicié nyitasa 2016.11.14 2017.01.06 867 000 USD/HUF 288,35 3542 971,00
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.11.14 2017.01.06 380 000 EUR/HUF 310,66 150 860,00
FX forward vételi pozicié nyitdsa 2016.12.22 2017.01.08 55 000 EUR/HUF 310,81 13 585,00




11. Az lzleti évben elszamolt kdltségek:

2015. 2016.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeldi dij 94 633 84 796
Letétkezeldi dij 4766 4 253
Forgalmazasi koltség 2978 2 658
MNB (felligyeleti) dij 1485 1331
Koényvvizsgalat 812 857
Kozzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 3 595 2 457
Bankkoltség 265 279
Kéltségek bsszesen: 108 534 96 631
12. Portf6lié jeientés:
Alapadatok:
Alap lajstromszama: 1111-575
Alapkezeld neve: PIONEER Befektetési Alapkezelé Zrt.
Letétkezel6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Nettdé Eszkozérték szamités tipusa: 2015, 20186.
Targynap (T): 2014.12.31, 2016.12.31
Sajat téke: 6500 868 531| 4714422294
Egy jegyre juté NEE az éves beszamolé alapjan: 1,061648 1,122256
Darabszam: 6131 854 070 4 200 842 490
A targynapi netté eszkdzérték meghatarozésa: 2015, 2018.
|. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
111, Hitelallomany: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
172, Egyéb kotelezettségek és elhatérolt kdltségek: 11 647 100,00 8 650 100,00
Alapkezeldi dij miatt 8708 74,96 6318 73,05
Letétkezeldi dij miatt 440 3,79 316 3,65
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 809 6,96 586 6,77
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Rekiam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koitségként elszamoit egyéb tétel miatt 896 7.71 893 10,32
Egyéb - nem kéltség alapu - kbtelezettség 764 6,58 537 6,21
1/3. Céltartalékok: 0 0,00 [ 0,00
1/4. Egyéb passziv idbbeli elhatarolés: 0 0,00 0 0,00
Kdtelezettségek Osszesen: 11 617 100,00 8 650 100,00
E eFt
2015.12.31. 2016.12.31.
1. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
11/1. Folyészamla, készpénz (6sszes): 460 928 7,07 474 224 10,04
Unicredit bankszamla HUF 411 372 6,31 394 480 8,35
. Unicredit deviza bankszamlék 49 556 0,76 79744 1,69
11/2. Egyéb kovetelés (0sszes): 51 822 0,79 134 274 2,84
Kovetelés szarmaztatott tigyletbdl 0 0,00 6222 0,13
. Kovetelés alap és vaitozé letétbdl 51822 0,79 128 052 2,71
/3.1, Max. 3 hé lekdtésii (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekbtésli {8sszes): 0 0,00 0 0,00
/4. Ertékpapirok (8sszes): Deviza-nem 6016 179 92,25 4105 215 86,92
11/4.1. Allampapirok (8sszes): 5484 117 84,09 3 823 326 80,95
1114.1.1. Kbtvények (6sszes): 4 573 900 70,12 3 665797 77,62
2016/C HUF 0 52173 0,80 0 0,00
2017/A HUF 100 000 110 269 1,69 106 633 2,26
2017/8 HUF 242 490 272175 417 256 421 5,43
2018/B HUF 40 000 428 096 6,56 430 957 9,13
2019/A HUF 46 000 584 112 8,96 544 739 11,53
2019/A dvadék HUF 4 000 0 0,00 47 369 1,00
2020/A HUF 8 400 0 0,00 105 100 2,23
2021/B HUF 21210 0 0,00 22 076 0,47
2022/A HUF 44 840 56 676 0,87 58 289 1,23
2023/A HUF 185 000 220 684 3,38 229 241 4,86
2024/B HUF 992 210 983 693 15,08 1028 836 21,78
2025/B HUF 658 680 1 866 022 28,61 805 783 17,06
2027/A EUR 30 700 000 0 0,00 30 353 0,64
1114.1.2. Kincstarjegyek (0sszes): 910 217 13,97 157 529 3,33
D160413 HUF 0 713 515 10,94 0 0,00
0160928 HUF 39 020 0,60 0 0,00
D160413 évadék HUF 157 682 2,42 0 0,00
D170316 HUF 0 0,00 62 552 1,32
D170524 HUF 95 000 0 0,00 94 977 2,01




eFt
2015.12.31. 2016.12.31.

11/4.1.3. Egyéb jegybankképes &p. (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1174.1.4. Kiilfoéldi dllampapirok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
114.2. Gazdélkod6i és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 161 685 2,48 0 0,00
W4.2.1. T6zsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1114.2.2. Kiilf&ldi kétvények (6sszes): 161 685 2,48 0 0,00
BNP 2.5 04/09/2018 HUF 0 101 485 1,56 0 0,00
MAGYAR 1.875 04/16/18 HUF 0 60 200 0,92 o 0,00
11/4.2.3. Tézsdén kivili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3. Részvények {bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.1. Tdzsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.2. Kulfdldi részvények (sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.3. Tézsdén kivilii (6sszes): 0 0,00 0 0,00
/4.4, Jelzéloglevelek (Usszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (Dsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.4.2, TSzsdén kiviili (bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 370 377 5,68 281 889 5,97
1/4.6.1. TOzsdére bevezetett (bsszes): 370 377 5,68 281 889 5,97
PIONEER K&zép-Eurdpai Részvény Alap HUF 33 562 370377 5,68 281 889 5,97
1/4.5.2, Tézsdén kiviili (sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.6. Karp6tlasi jegy (Usszes): 0 0,00 0 0,00
11/5. Aktiv id6beli ethatarolésok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1i/6. Szédrmaztatott ligyletek értékelési kiilénbbzete -7 444 -0,11 9 360 0,20
Eszkdzok bsszesen: 6 521 485 100,00 4723073 100,00

13. Cash flow alakulasa 2015-2016. években

I. Mk&dési cash flow

1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiif)

2. Elszdmolt értékvesztés és visszairas
4. Elszdmolt értékelési klildnbozet

5. Céltartalékképzés és felnaszndlas kiilonbozete
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye
8. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozésa
9.1, Kovetelések véltozasa
9.2, Ertékpapirok értékelési kiilonbozetének valtozasa
10. Rovid lejaratu kételezettségek allomanyvaitozasa
12. Aktiv idébeli elthatarolasok allomanyvaltozasa
13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvéitozésa +
Szarmaztatott gyletek értékelési kiildnbdzetének valtozasa

1. Befektetési tevékenységbdi szarmaz6 pénzeszkbz-vaitozas

17. Ertékpapirok beszerzése -
18, Ertékpapirok eladasa, bevaltasa +
19. Kapott hozamok +

Ill. Pénziigyi mGveletekbd! szdrmazé pénzeszkdz-valtozas

20. Befektetési jegy kibocsétésa +
22. Befektetési jegy visszavasaridsa-
23, Befektetési jegyek utén fizetett hozamok -

Pénzeszkdzok véltozasa

BUDAPEST, 2017. mércius 17,

adatok eFt-ban

2015, 2016.
-89 101 108 992
-70 076 195 411
0 0
~20 313 78 116
0 0
0 0
0 0
-24 282 -82 452
-11 847 -61312
764 -227
0 ]
4493 -2740
32 160 -16 804
-2 322 805 1978127
-8 800 475 -3755 685
6283 000 5727 961
194 670 5851
2789748 -2 074 823
3 976 706 792 317
-1 186 958 -2 867 140
0 o]
377 842 13 296
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Pioneer Konzervativ Vegyes Alap , Uzleti jelentés — 2016.

I. Pioneer Konzervativ Vegyes Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap befektetési célja, hogy széleskor( diverzifikacio és aktiv eszkdzallokacié mellett
kozép- és hosszabb tavon maximalis mértékl tékendvekményt érien el a kilonboz6
eszkOzosztalyok (hazai és nemzetkdzi részvénypiacok, valamint hazai és nemzetkdzi
pénz- és kotvénypiacok) vegyitésével. Az Alapkezeld a befektetési céljat ugy prdbalja
elémni, hogy az Alap eszkdzei kozott az EGT tagallamok altal kibocsatott, forintban
jegyzett hitelviszonyt megtestesité értékpapirok legalabb 80%-o0s sulyt képviseljenek. A
hazai és nemzetkozi részvénypiaci kitettséget elsésorban részvényindexekre vonatkozd
hataridés Ugyleteken, masodsorban pedig kollektiv befektetési eszkdzokon (befektetési
alapokon, ETF-eken), valamint egyedi részvénypiaci pozicidkon keresztll kivanja
felvenni. A szarmaztatott eszk6zOk révén az alapra jellemzé a t6keattétel. A
szarmaztatott Ugyleteket is magaban foglalé teljes részvénypiaci kitettség stratégiai
célértéke (benchmark stlya) 20% szazalék, de ettél az értéktdl az Alapkezelé az aktudlis
piaci varakozasai fliggvényében akar jelentésebb mértékben is eltérhet.

Az Alap referenciaindexe: 80%MAX Composite Index + 15% MSCI World Index + 5%
CETOP20 Index.

Az Alap ,A” sorozata 5,8% hozamot ért el 2016-ban.

ll. Az Alap befektetési politikajara hatast gyakorolé piaci folyamatok a 2015-6s
évben

Makrogazdasagi helyzet és kdtvénypiacok

A magyar gazdasag kedvezdbb megitélése tette lehetéve, hogy a forint arfolyama
viszonylag stabil tudott maradni az euréval szemben, mikézben a forint fejlett
devizakhoz viszonyitott kamatprémiuma fokozatosan ,elolvadt.” Az EURHUF arfolyam
az év nagy részében a 305-317 forint k6zotti savban ingadozott, 6sszességében a 2015-
Os zaroértéknél kézel 2%-kal er6sebb 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 kornyezet teret adott a tovabbi
élénkitéshez. Az alapkamat cstkkentése majusban ugyan véget ért (0,9%-ra cstkkent
az alapkamat), de egyéb ,nemkonvencionalis” eszk6z6kon keresztil tovabbi lazitast
hajtott végre az MNB. A masodik félév legfontosabb fejleménye, hogy a jegybank
juliusban bejelentette: az 6szi hdnapoktdl kezdédéen korlatozni fogjak a 3 hdnapos
jegybanki betét elérhetéségét, atterelve ezzel a ,folos” likviditas egy részét az egynapos
betétbe. Ez a |épés a pénzpiaci hozamszintek tovabbi leszoritasat, kézvetve pedig a
forint gyengitését célozta meg. A 3 honapos betétbdl torténd ,kiszoritast’ a jegybank a
forintlikviditast boévitd devizaswap-tenderekkel is katalizalta. A fenti lépések
eredményeképpen a bankkdzi kamatok és a diszkontkincstarjegy-hozamok az év végére
nulla kbzelébe sullyedtek.

Jegybanki alapkamat és révid hozamok (%)
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Mig a hozamgorbe révid oldalan az MNB hozamleszorité tevékenysége domindlt, a
tavolabbi lejaratok esetében kettés hatas érvényesilt. Egyrészrél a hazai
makrokornyezet stabilitdsa — amit immar a hitelminésiték is elismertek azzal, hogy
Magyarorszag visszakeriilt a befektetési kategéridba —, valamint az MNB masfél-két
éves horizontra kiterjedé ,lazasagi fogadalma” tovabbi hozamcsodkkenést tettek
lehetévé. Az év masodik felében azonban a nemzetkdzi hatasok szerepe feler6sodott. A
globalis hozamciklusban mutatkozd negativ fordulat (hozamemelkedés) a hazai
kotvénypiacot is elérte, igy az év masodik felében mar hulldmzdébban alakultak a
hozamelvarasok. ’

Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Forras: AKK

A 2016-0s év ismét a hosszabb kotvények jelentés fellilteljesitésével zarult. Az éven tuli
kétvényeket lefedé MAX index az év soran dsszesen 6,73%-ot emelkedett, mikozben az
éven bellli allampapirokat reprezentdld RMAX index 1,22%-os ndévekmenyt tudott
felmutatni. A szinte a teljes forintpiacot lefedd6 MAX Composite Index értéke a Ill.
negyedév soran 2,32%-kal gyarapodott.

Even tdli Even bellli MAX

futamidék futamidok Composite
(MAX-index) (RMAX-index) Index
2016 1. negyedév 3,93% 0,21% 3,71%
2016 Il. negyedév -0,53% 0,24% -0,47%
2016 Ill. negyedév | 2,50% 7 0,36% 2,32%
2016 1V. 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%-o0s emelkedést 2016-ban a MOL arfolyama egy 45%-0os emelkedéssel
fejelte meg, ezzel a papir a magyar és a kdzép-eurdpai részvény-mezény élére allt. A
két egymast kdvetd 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 finomit6i és petrolkémiai margin-ok kitagulasa
repitette az arfolyamot, 2016-ban inkabb a kutatas-termelés divizio helyzete
stabilizalédott az emelked6é nyersolajar-miatt, mikdzben a margin-ok egy kicsit még
tovabb tagultak. Mindemellett, az év végén bejelentett Uj stratégia (petrolkémia sulyanak
novelése, kiskereskedelem tovabbi erésitése, stb.) meggybzte az elemzék tobbségét
arrél, hogy a MOL akar régiés mamut-céggé is valhat, és a hosszl tava kockazatokat
(elektromos/Gnvezeté autdk esetleges térnyerése) talan SIkerul mérsékelni, vagy
megkertini.

A tavasz végi megingas utan az OTP folytatta menetelését és 40%-o0s pluszban zarta az
évet, 2014 végéhez képest pedig az arfolyam megduplazodott. Az arfolyam-emelkedés
egyaltalan nem volt alaptalan, hiszen az eredményesség ugyanezen iddszak alatt a
mélyen negativ tartomanybol vastagon pozitivba fordult elsésorban a céltartalékok
csOkkenése, a banki-kiilbnadd cstkkenése, az egyszeri, de jelentés negativ tételek
(CHF hitelek kényszer(i atvaltasa) elmaradasa, valamint az OTP tevékenysége altal
érintett orszagok (magyar, bulgar, orosz, ukran, stb.) gazdasagi helyzetének relativ
stabilizalodasa és ennek kapcsan a hitelezési volumen jelentds bévilése miatt. A
korabbi 1000 forint kérnyéki egy részvényre juté eredmény-csucs a fenti tényezdk miatt
kamyUJtasnyl tavolsagba kerult, mikdzben a sajat tbkearanyos nyereség is a bekeldoket
mar majdnem idéz6 17%-os tartomanyba emelkedett.

A Richter is meg tudta fejelni a 2015-6s 53%-0os emelkedését egy 13%-os
emelkedéssel, tovabbra is alacsony szoras mellett. Mig 2015-6s évben inkabb a
stratégiavaltas (generikus cégbdl inkabb originalis, specialis terlletekre fokuszalo
gyoégyszercég) megfeleléségével, valamint az Uj gydgyszerek varhaté piacméretével
kapcsolatos pozitiv hirek kapcsan kelt szarnyra az arfolyam, 2016 mar inkabb a
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devizaarfolyamok alakultak jol, kiilonésen a hagyomanyos (izletdg szempontjabol fontos
RUB/HUF devizakereszt.

A Magyar Telekom 2016-ban is 20%-ot emelkedett csakigy, mint 2015-ben. Az idei
évben feler6sodott az a forgatdkdnyv, miszerint az osztalékfizetés par éven belul akar az
50 forintot is elérheti, mert a technolégia-vezér cég — élvezve a korabbi beruhdzasok
gyumolcsét —, 2018-ig kevesebbet kolt majd beruhdzasokra. A j6 készpénztermeld
képességet az is fokozhatja, hogy a magyar makrogazdasag fébb szamai 2016-ban is
kedvezbéen alakultak és a fogyasztas novekedése a Magyar Telekom szédmara is
kedvezé. Az év végére azonban az is eld6lt, hogy a Digi jelentés erdkkel folytatja
terjeszkedését a magyar piacon, ami varhatéan (Ugyfél-lemorzsolédast jelenthet a
Magyar Telekom esetében is. Megjegyzendé az is, hogy a montenegréi leany jol
idézitett értékesitésébol befolyd készpénz azonban ndveli a Magyar Telekom tlizerejét
az uj szerepldvel szemben.

A kispapirok kozil csak a kedvez6 makrogazdasagi kdrnyezetet élvezé 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 kbézepén atrendezésre kerllt a kdzép-eurdpai részvényindex. Az
eddigi 20 részvény helyett 23 taglra boévilt az index, ezért valtozott a neve is CETOP20-
rol CETOP-ra. Kiker(lt az indexbél a Phillip Morris és az Unipetrol, mig bekertlt a roman
Banca Transilvania (4%-os sullyall), a BRD, a Romgaz, az OMV Petrom és a cseh
Moneta Money Bank.

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

miatt zart a CETOP index a pozitiv tartomanyban. A negyedik negyedév érdekes
fejleménye volt azonban, hogy a befekteték megtalaltdk az addig lemarado6 lengyel,

6
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roman és cseh indexet is. A befekteték év végén jelentds mennyiségl tékét kezdtek
atallokalni Eurépaba és vele egyltt Kozép-Kelet-Eurdpaba is. Egyre vonzobbnak
bizonyult ez a régié, hiszen kevés. olyan nyomott arazasu fejléd6é piac van, ahol
egyszerre domindlja a makrogazdasagot a stabilitas és a ndvekedés, mikdzben a
vallalati fundamentumok is szintén kiegyensulyozottnak, és egy esetlegesen hasonld
dinamikaval folytatodd régidés gazdasagi ndvekedés esetén jelentés ndvekedes el6tt
allbnak mondhatdak.

Az év egészét nézve a cseh bankok kozil az Erste Bank és a Komercni Banka
alulteljesitette a CETOP indexet. Az els6 félév katasztrofélisan alakult a 2015-ben 50%-
ot emelkedd Erste Bank szamara. Az elsé félév rossz teljesitményét az év masodik
felében bemutatott 42%-o0s 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 megtérllést konyvelhetett el a bank. A menedzsment ekkor meg is erbsitette,
hogy a 10% feletti RoE rovid-kdzép tavon fenntarthaté. A Komercni Banka ezzel
szemben nem igazan pattant fel a nyar végi a mélypontrél, mert az év soran kiderult,
hogy a cseh szabalyozd egyre nagyobb tékekdvetelményt var el a szektortdl, aminek a
legnagyobb karvallottja az a Komercni Banka, amely emiatt az osztalékfizetés jelent6s
visszafogasara is kényszerll. A hitelezési volumen ettdl fuggetlenutl jél alakult a stabilan
ndvekvé makrogazdasagban, amde alacsony kamatkdrnyezetben miikédé banknal. A
Moneta Money Bank azonban az IPO utan 20%-o0os emelkedéssel jarult hozza ahhoz,
hogy a kbzép-eurdpai részvényindex a pozitiv tartomanyban zarja az évet. A kockazatos
hitelezés szegmensben a Moneta jelentés volumenbdviilést produkalt 2016-ban, és a
0% kozeli kamatkdrnyezetben is nagyon magas megtértilést szallitott a befektetéknek,
ami kOléndsen vonzénak bizonyult az IPO koruli 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 allamosité torekvése hatarozta meg. Az év
végén elddlt, hogy a PZU részesedést szerez a Pekao-ban, igy ezen kockazat
kiarazoédasa mindkét papir arfolyamaban emelkedést okozott.

A biztositok (PZU, VIG) ezuttal a sereghajtok kozott voltak, ha az év egészét nézzlk,
viszont az utolsdé negyedévben figyelemre méltd menetelésbe kezdtek, csakugy mint a
legtdbb, korabban alulteljesité papir. A nullardl fél %-ra emelked6 osztrak
kamatkdrnyezet mar elégnek bizonyult az osztrak biztositék jo teljesitményéhez, mig a
PZU életében a fentebb emlitett Pekao részesedés megvasarlasa tiint fontos pozitiv
fordulépontnak.

A PGE az alacsony szinten megrekedt aramartdl, az emelkedd szénartél, a lengyel
arampiac fokozodé feszultségeitdl (pl. kdzelgé atomerd-beruhazas) és az energetikai
" cégekre vonatkozd kulonado bejelentésétél szenvedett az év folyaman, ezért eshetett
22%-ot. A CEZ alulteljesitését pedig az év folyaman alacsony szinteken mozgé aramar,
valamint a rengeteg — ambar tervezett — atomerém( leallas okozhatta.

A lengyel energetikai cégek kozil meg a KGHM év végi szarnyalasa figyelemre méito,
aminek elsédleges oka, hogy a Trump-gyézelem utan feleré6stdtek azok a varakozasok,
miszerint 550 milliard dollart fektethet be infrastruktiraba 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 kedvezd finomitéi és petrolkémiai margin-kérnyezet nagyjabol
2016-ban is fennmaradt, de ami a tdbblet I6ketet megadta az a lengyel fogyasztoi
szektor ciklus-kézepi megerésOdése, ezaltal az értékesitett lzemanyag volumenének
jelentés novekedése, valamint a kiskereskedelmi Uzletag szarnyalasa.

A forint 2016-0s mozgasa a régidos devizakkal szemben ezuttal nem befolyasolta
érdemben a kdzép-eurdpai portfolié teljesitményét.

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

A forint f6bb devizakkal szembeni éves teljesitménye elég vegyesre sikeredett. Az
EURHUF tekintetében egy kozel 2%-0s erdsddést lathattunk, mely egyfeldl kdszénhetd
volt Magyarorszag felmingsitesének, a javulo makrogazdasagi kilatasoknak és a
kiszamithatébba valé gazdasagpolitikanak. Masfelél nem szabad elfelejteniink a régiés
viszonylatban magasnak szamit6 magyar kétvényhozamok forint erésité hatasat sem a
tokebearamlason keresztil (carry trade).

A dollarral szemben latott 1,3%-0s gyenglilés jelentbs része év végén érkezett, mikor is
a Fed kamatot emelet, ezzel meég inkabb erésddé palyara allitva a z6ld hasu arfolyamat.
Az év sztarja, ha lehet igy fogalmazni mégis a font-forint devizakereszt volt mely
egészen 323 forintig esett a Brexit utani napokban. Igaz 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%-o0s leértékelédés.
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Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

Devizak 2015.12.31 2016.12.31 valtozas
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A nemzetkozi részvénypiaci trendekben erfs szétvalast lathattunk. Az azsiai piacok, ha
éves hozamot nézlnk, mintha mit sem csinédltak volna, de ha valaki az év kdzepi
mélypontokon fektetett be, akkor kénnyen kereshetett két szamjegyl hozamot.
Japanban a laza monetaris politka és a jen gyengullés I6kte meg a részvénypiac
teljesitményét, mig a kinai tézsde esetén a ,soft landing”, magyarul a lassu foldet érés
~ (nem csokkent latvanyosan a GDP n6vekedeési iteme) politikaja lattan kertltek elétérbe
a vevok.

Az eur6pai vizekre evezve az év elsd felében inkdbb a kockazatok bedrazasaval
foglalkoztak a befekteték, igy érdemi részvénypiaci emelkedésrdl 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 politikdja és a hozaméhség olyan védéhaloként
szolgal a részvényesek szamara, amihez foghaté masik nincs. A brit FTSE100 index év
végére 14,43%-os hozammal buszkelkedhetett a leértékelédd fontnak hala. A legtdébbek
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%-os eredményével
elégedetlenek nem lehetink. Az arfolyamnak az igazi l6kést az év végi amerikai
kamatemelés adta- meg, mely hatasara az alacsonyabb értékeltségli eurépai piacokra
allokalédott at a téke.

Ha mar megemlitettik elébb a tengerentuli monetaris politikat, akkor egy kicsit jarjuk
korbe jobban mi is tortént az amerikai részvénypiacokon. ,Két szdban” Fed
kamatemelés és Trump rally. Az egyre jobb amerikai munkaeré-piaci adatok és az
élénklllé fogyasztas kapcsan az igazi kérdés nem az volt, hogy emel-e a Fed kamatot
2016-ban, hanem hogy hanyszor és mikor. A valészinliségek naproél-napra valtoztak, de
végul bekdvetkezett, amit mindenki vart, és a tanacs decemberben 25 bazispontos
szigoritas mellett dontott, melyet 2017-ben tovabbi harommal fejelhet meg az elbézetes
prognézisok alapjan. A részvényesek felé ennek az lizenet értéke nem mas, mint hogy
az eddig hatulrél megtamasztott (eszkdzvasarlasi program) rally folytatddhat a kereslet
novekedés altal emelkedd vallalati profitok hatan. Ehhez persze az amerikai
elndkvalasztas eredmeénye is vaskosan hozzajarulhat, ugyanis Donald Trump
megvalasztasaval egy protekcionista és gazdasag-6sztdonzé 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.

Végezetil érdemes megemlitenlink két feltdrekvé 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 mérték(
banki hitelezés volt a trigger. A dél-amerikai versenytars esetében a kormany korrupcios
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tisztogatasa Ujra feltette a brazil t6zsdét a befektetdi térképre, valamint itt is pozitl'v
hatassal birt a fekete arany arfolyamanak megugrasa.

F6ébb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

2015.12.31 2016.12.31 valtozas

43350,0 60227,3 38,93%
S POOEY 11359 13571 19,48%
FTSE 100 62423 71428  14,43%
S&P 500 20439 22388  9,54%

Nasdagq 5007,4 53831  7,50%
DAX 107430 114811 6,87%
SHGEOSENE 32676 3290,5 0,70%
Nikkei 19033,7 191144  0,42%
Hang Seng 219144  22000,6  0,39%

F6bb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (k6z6s devizaban - EUR)

Indexek  2015.12.31 2016.12.31 valtozas
Bovespa 100454 176957  76,16%
ORI 10454 1286,7  23,09%
S&P 500 18810  2122,7  12,85%
NEECELREE 406083 51039  10,75%
Nikkei 1446 1554 7,43%
DAX 10743,0  11481,1 6,87%
Hang Seng [ 2l bl e W) 3,38%
S yee! 32675  3290,5 0,70%
FTSE 100 84644  8360,5 1,23%
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