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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer My Portfolio Alapok Alapja befektet6inek

Vélemény

Elvégeztik a Pioneer My Portfolio Alapok Alapja (az ,,Alap™) 2016. évi éves jelentésének I-XV. pontJ aiban
talalhat6 szamviteli informécioinak (a ,,szamviteli informaciok™) konyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap mellékelt 2016. december 31-ével végzodo {izleti évre vonatkozo éves
jelentésében kozolt szamviteli informéciok minden lényeges szempontbél a Magyarorszagon hatalyos, a
szamvitelrsl sz616 2000. évi C. torvénnyel (a ,szdmviteli tdrvény”), valamint a kollektiv befektetési
formakrél és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositasardl szolé 2014. évi XVI.
torvénnyel osszhangban kerliltek Osszedllitisra. Az éves jelentésben kozolt szdmviteli informéciokban
szereplé eszkozok és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkban bemutatott kezelési koltségek az Alap letetkezeIOJe 4ltal adott értékelés alapjan kertiltek
elszamolasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgilatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardokkal Osszhangban és a
konyvv1zsgalatra vonatkozé — Magyarorszigon hatdlyos — torvények és egyéb jogszabélyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennallo felelésséglink bévebb leirasat jelentésiink ,,4
konywvizsgdlo éves jelentésben kizolt szamviteli informdciok kinyvizsgdlataért valo feleldssége” szakasza
tartalmazza.

Az éves jelentésben kozolt szadmviteli informéciok 4ltalunk végzett konyvvizsgilatira vonatkozo,
Magyarorszagon hatélyos etikai kovetelményeknek megfelelve, fiiggetlenek vagyunk az Alaptol és annak
kezel6jété], a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.-t6], és ugyanezen etikai kovetelményekkel 6sszhangban
eleget tettiink egyéb etikai felelosségeinknek is.

Meggy6zddésiink, hogy az ltalunk megszerzett konyvv1zsgalat1 bizonyiték elegendé és megfelel6 alapot
nyQjt véleménylinkhdz.

- Egyéb informaciék

Az egyéb informéciok az éves jelentésben foglalt nem szdmviteli informaciokbol 4linak, de nem

tartalmazzak az éves jelentésben talalhaté szamviteli informéciokat és az azokra vonatkozo6 konyvvizsgaloi

jelentésiinket. A Pioneer Befektetési Alapkezeldé Zrt. lgyvezetése (a ,vezetés”) felelds az egyéb

informaciok elkészitéséért. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informéciokra a jelentésiink ,,Vélemény”

szakaszaban adott véleményiink nem vonatkozik az egyéb informécidkra, és az egyéb informaciokra
" vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen forméaja bizonyossagot nyujtd kovetkeztetést.



Az éves jelentésben kozolt szdmviteli informaciok altalunk végzett konyvvizsgalatival kapcsolatban a mi
feleldsségiink az egyéb informaciok atolvasasa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben
foglalt egyéb informaciok Iényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidknak vagy a konyvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként Gigy tlinik-e, hogy
azok lényeges hibas allitast tartalmaznak. Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk,
. hogy az egyéb informacidk 1ényeges hibas allitast tartalmaznak, kitelességiink ezt a tényt jelenteni. Ebben
a tekintetben nincs jelentenivaldnk.

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

A vezetés felelds az éves jelentésben k6zolt szamviteli informacidknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyli torvények modositasardl sz616 2014, évi XVI. torvénnyel és a
szamviteli torvénnyel Osszhangban torténs elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral vald alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan bels6 kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd 1ényeges hibas allitastol
mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk elkészitése.
Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk elkészitése soran a vezetés felelds azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytataséra valo képességét és az adott helyzetnek megfelelden kozzétegye a
vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapulé szadmvitel éves jelentésben vald alkalmazasaért, azt az esetet kivéve, ha a vezetésnek
szandékéaban 4ll megsziintetni az Alapot vagy besziintetni az lizletszer(i tevékenységet, vagy amikor ezen
kiviil nem 4l elétte mas realis Iehetdség.

Az irdnyitassal megbizott személyek felelosek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak feliigyeletéért.
A konyvvizsgalo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgalataért valé feleléssége

A konyvvizsgélat soran célunk kellé bizonyossdgot szerezni arr6l, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar hibabodl eredé lényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazé fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentést bocsassunk
ki. A kell6 bizonyossdg magas foki bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Koényvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként létezo
lényeges hib4s 4llitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbdl vagy hibabol, és 1ényegesnek mindsiilnek, ha
ésszertl lehet az a varakozas, hogy ezek snmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a felhasznalok adott
éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Kényvvizsgélati Standardokkal 6sszhangban elvégzésre keriil konyvvizsgalatnak
a részeként szakmai megitélést alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a konyvvizsgalat
egésze soran. Emellett:

. Azonositjuk és felmérjiikk az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk akar csalasbol, akar
hibabdl eredd lényeges hibas allitasainak kockazatait, az ezen kockézatok kezelésére alkalmas
konyvvizsgalati eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint véleményiink megalapozaséhoz
elegendd és megfeleld konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalasbol eredd lényeges hibés
allits fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabol ered¢, mivel a csalas magiban foglalhat
Osszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll
feliilirasat; :



. Megismerjiik a kényvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de
nem azért, hogy a belsd kontroll hatékonysagéara vonatkozdan véleményt nyilvanitsunk.

. Ertékeljiik a vezetés 4ltal alkalmazott szamviteli politika megfelelsségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek ésszeriiségét.

. Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e a vezetés részérdl a vallalkozas folytatasanak
elvén alapuld szdmvitel alkalmazisa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arrol, hogy fennall-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara vald képességét illetden.
Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag all fenn, fiiggetlen
konyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kozslt szamviteli
informéaciokban 1évé kapcsolodd kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleléek, mindsiteniink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fiiggetlen konyvvizsgaldi
jelentéstink datumaig megszerzett konyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. J6vobeli események vagy
feltételek azonban okozhatjék azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

. Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokat, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idoszak végi leltarara, valamint az adott
id6szakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informécidk minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyt torvények modositasardl szolo 2014. évi XVI
térvénnyel dsszhangban keriiltek-e dsszeallitasra.

Kommunikaljuk az iranyitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a konyvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezesét, a konyvvizsgalat jelentds megéallapitasait, beleértve a belsé kontrollnak
a konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hidnyossagait is.

Budapest, 2017. aprilis 25.

Molnar Gébor
A Deloitte Konyvvizsgald és Tandcsadd Kft. képviseletében
illetve mint kamarai tag konyvvizsgald

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

Kamarai tag konyvvizsgaloi tagszam: 007239
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A Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.1ll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi koételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrdl, valamint egyes pénzigyi targya térvények - modositasarol szolé 2014. évi
XVitérvény 131.§-a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban
tajékoztatia a Pioneer My Portfolio Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap
2016. évi vagyoni és jévedelmi helyzetének alakulasarol és mikddésének fobb paramétereirdl.

Pioneer My Portfolio Alapok Alapja alapadatai

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

az Alap neve: Pioneer My Portfolio Alapok Alapja

az Alap mlkddési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvég(i

az Alap harmonizacioja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

az Alap és az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominaciéja: magyar forint
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Az Alap altal kibocsatott befektetési jegysorozatok jellemzdéi:
» A’sorozat
ISIN kédja: HU0000717418
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= C’” sorozat
ISIN kédja: HU0000717426
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= |” sorozat
ISIN kddja: HU0000717434
Névértéke: 1 (egy),-Ft

Az Alapot a Magyar Nemzeti Bank 2016. oktéber 05-én kelt H-KE-111-712/2016. sz.hatarozataval
1111-700 lajstromozasi szamon vette nyilvantartasba, az Alap indulasakor a rendelkezésre allé
pénzeszkéz 3.800.927.351,28 forint volt.

2. Az Alap miikodésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezeld: Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. (székhely: 1011 Bp., F6 u. 14.)
Letétkezel6: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp., Szabadsag 5-6.)
Kényvvizsgalo cég: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsadé Kft. (székhely: 1068 Bp. Dozsa
Gyorgy ut 84/C.)

Forgalmazo:

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



3. Altalanos megjegyzés a Pioneer My Portfolio Alapok Alapja Eves jelentésében
meghatarozott netté eszkozérték adataira vonatkozéan (a hivatalos netto
eszkozértékek alapjan):

A szamvitelrdl sz6lé 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és a
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szold6 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készllt éves beszamoldban megjelentetett sajat t6ke nem egyezik a hivatalos netto
eszkodzértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbél szarmazik, hogy a nettdé eszkozérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2016.12.31-i napra vonatkozé hivatalos nettdé eszkodzértékben
nem szerepelnek az év utolsé napjan kétott Ggyletek, ellentétben az éves beszamoléval.

I Vagyonkimutatas

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

2016.10.05 , 2016.12.31
Netté Netté

Kategéria Erték (HUF) | eszkdzérték | Erték (HUF)  eszkozérték
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK |0l 000% 4179275799 " 04,58%
EGYEB ESZKOZOK e O 0,00% 132891 0,00%
BANKI EGYENLEGEK 3800927428  100,00% 245 559 371 5,56%
OSSZES ESZKOZ .| 3800927428/  100,00%| 4424968061  100,15%
KOTELEZETTSEGEK o I S 0 __000%| 6417980 -0,15%
NETTO ESZKOZERTEK 3 800 927 428 100,00%| 4 418 550 081 100,00%
IL. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
§AJAT BEFEKTE_]'ESI JEGYEK(db) | ISINkéd 2016.10.05 | 2016.12.31
Pioneer My Portfolio Alapok Alapja A sorozat HU0000717418 |3 800 927 428 4 308 655 748

111 Az egy befektetési jegyre es6 netté eszkozérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre es netté eszkdzérték ISIN kod 2016.10.05 2016.12.31
Pioneer My Portfolio Alapok Alapja A sorozat HU0000717418 1,000000 1,025505
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A kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi targyu
torvények modositasarol sz6lo 2014. évi XVIL.térvény 6. szamu melléklete V. pontjaban
felsorolt kategoriak eszkozeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszk6zhoz képest:

Aranya az Osszes eszkézhdz képest
- 2016.10.05 ~2016.12.31
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 0,00% -~ 0,00%
Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhézhaté értékpapirok 0,00%| 0,00%
Kézelmuitban forgalombahozott értékpapir ] 0,00% ~ 0,00%
Egyéb atruhdzhaté értékpapirok 0,00%  94,45%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0,00% ~ 0,00%

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

2016.10.05 2016.12.31
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok ~0,00% " 0,00%
Részvények B 0,00% 0,00%
Repo megallapodasok 0,006 ~0,00%
Kollektiv befektetési értékpapirok o ~ 0,00%  94,45%
Bankbetétek N ) 100,00% ~ 5,55%
Mogottes alapokbol szarmazé dijvisszatérités 0,00% | 0,00%
Széazmaztatott eszkozok 0,00% ~ 0,00%
Osszesen eszkozok ©100,00% ~100,00%
V. Az alap eszkoOzeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamol6 adatai alapjan:
A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a targyid6szakban: 20186.
) a) befektetésekbtl szarmazs jovedelem: 477 ) 2098
b) egyéb bevétel: | | 0
c) kezelési koltségek (alapkezeldi dij): -11 999
d) a letétkezeld dfai: -944
e) egyéb dijak és addk: '
. bizomanyosidf: 0
- L bankkstiség: ] 19
) - [feligyeletiaf. 271
N - _iegyébkoltség és rafordtas: ¢ -1 472
, _|Dretto jovedelem: | -12 607
iiv o ' E)W - felosztott jgvedelem (fizetett hozam): - 0
- | irabefektetettjovedelem: 12607]
h) a tékeszamla vattozasa ™. 525178
3 ___|i) a befektetések értékndvekedése, illetve értékcsdkkenese: 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési
alap eszkdzeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak) 0

*Tékeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének

értjiik.

kilonbdzetét



V. Osszehasonlité tablazat az elmilt iizleti évekrél (Ft)

Az Alap 2016 oktéberében indult.

USRI B — "A" sorozat
~ Datum  netté eszkdzérték | arfolyam
2016.12.31 4418 550 081 1,025505

VIl. Szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa

Az Alap 2016-ban nem kotott szarmazékos Ugyleteket.

- VIll. A befektetési alapkezeld mikédésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezel6 miikédésében a 2016-0s év soran nem térténtek olyan jellegli jogi és miikédési
valtozasok, amelyek jelentésen befolyasoltak volna az Alapkezelé tevékenységét, kiemelten a
kollektiv portféliokezelést.

A befektetési politika révid attekintése a teljesség igénye nélkil:

Az Alap befektetési célja, hogy széleskér(i diverzifikacidval és aktiv eszkdzallokaciéval, kbzepes
kockazat felvallalasa mellett hosszabb tavon maximalis mértékl tékenévekmenyt érjen el. Az
alapnak nincs elére meghatarozott féldrajzi, vagy iparagi befektetési fokusza, a befektetési
stratégia tobb eszkbzosztalyt, illetve régiét céloz meg.

Az Alapkezel6 a fenti céljat elsésorban befektetési alapokon keresztil valésitia meg: az Alép
legalabb 80%-ban befektetési alapok befektetési jegyeibél allitja 6ssze a portfolidjat.

Az Alap befektetési stratégiaja, hogy doéntden befektetési alapokon keresztil tébb
eszkdzosztalyt, illetve régiot céloz meg. A rendkivill széles befektetési paletta a hazai pénz- és
kétvénypiaci befektetésektdl a részvénypiaci eszk6zokdn at az alternativ befektetési eszkdzokig
(pl. arupiaci befektetési alap, abszollt hozamu stratégiat kdvetd befektetési alapok, ingatlanpiaci
fokuszu befektetési alapok) terjed.

IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrdl, valamint az egyes pénzlgyi targya térvények
modositasarol 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 irdnymutatasait, amelyek
alapjan a kdvetkezé hatarozatokat hozta meg:

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

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

1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozd javadalmazas;
2. visszatartas;halasztas;
3. kockazatok utdlagos beépitése valtoz6 javadalmazas esetén.
lll. Az Alapkezel6 2015 oktéberében helyi Javadalmazasi Bizottsagot hozott 1étre.
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IV. A Javadalmazasi politikdhoz kotelezéen eldirt meghatarozott alkalmazotti kategériat a
kovetkezdk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységik révén
hatast gyakorié munkavallalék):

Vezérigazgatd

Befektetési igazgatd

Alapkezel6k

Kockazatkezelési igazgatd

Compliance Officer

Back Office vezetd

Operaciés igazgatd

Intézményi sales vezetd

Marketing vezetd

Retail Sales vezetd

Wholesales vezetd

Az érvényben [év6 jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzigyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozé
javadalmazasanak teljes 6sszegét az Alapkezeld lgyvezetéi és azon munkavallal6éi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységik révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld alkalmazottai a Pioneer My Portfolio Alapok Alapjatél nem részesilnek
semmilyen juttatasban, a rogzitett és valtozé javadalmazasuk kizardlag az Alapkezelétél
szarmazik.

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

Az lgazgatétanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindstilé munkavallalok rogzitett javadalmazasa a kévetkezoképpen alakult:

__Brutto bér |
Igazgatésag tagjai 70 312 236
Meghatarozott alkalmazottak 111 849 267,

Az Alapkezelé alkalmazottainak valtoz6 javadalmazdsa a 2016-os évre vonatkozéan
76.180.298 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd munkaltatéi jarulékokat. A
valtozé javadalmazas 2017. marciusaban kerllt kifizetésre. Az igazgatésag tagjainak
27.663.000 Ft, az egyéb meghatarozott alkalmazottaknak &sszesen kifizetett valtoz6
javadalmazas bruttoé ésszege 30.365.525 Ft volt.

A Pioneer csoport a kulcsfontossagu vezeték szamara hosszu tavl 6szténzé programot inditott.
A Pioneer Alapkezeld Zrt-nél egy igazgatosagi tag részesll a hosszu tava 6szténz6 juttatasbol,
amely az el6z6 években elinditott programokbdl felhalmozédott elhatarolt 6sszege a 2016-0s év
eredményét 6sszességében 71.157.327 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A valtozo javadalmazas &sszege teljesitményhez kétott. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozé javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél ugynevezett ,score card
rendszer’ mikodik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolédé mennyiségi és
minbéségi feladatok szazalékos célsullyal meghatarozasra kerlilnek. A valtozé javadalmazas
altalaban 4-8 feladat teljesitésétdl flgg, a célok egyesével minimum 10 és maximum 30%-o0s
sullyal szerepelnek a végleges valtozé jovedelem meghatarozasaban. Mindemellett a valtoz6
javadalmazas felsé korlattal bir minden egyes munkavallald esetében. A kitlizétt feladatokat,
célokat az adott munkavalllalé6 kdzvetlen vezetbje és a vezérigazgatd évente értékelik. A
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befektetéseket kezeldé munkavallalék valtozé javadalmazasaban a kezelt portfolidk rovid és
hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzd munkavalallok
esetében a valtozé javadalmazashoz kit(izétt feladatok donté tébbségben a portfélidk
kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsolédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciék

Az Alapkezel6 a kollektiv befektetési formakroél és kezelbikrél, valamint egyes pénziigyi targyu
térvények modositasarél szolé 2014. évi XVi.térvény 6. szaml melléklet X. pontjdban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrol tajékoztatja a Pioneer My
Portfolio Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait:

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

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szilkséges pénzigyi fedezet biztositasa céljabdl
2016-ban még nem rendelkezett hitelkeretszerzédéssel.

c¢) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési modszerek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirdsa megtalalhaté az Alap Tajékozatdjanak a 3.
pontjdban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjdban. A kockazati profil lényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkil:

» Likviditasi kockazat: Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkézék likviditasa egy-
egy piacon alacsony lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét taldini. Ennek
koévetkezménye, hogy az eszkdzokbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése
nehézségekbe Utkézhet. Szintén a fenti okokra vezethetd vissza, hogy az atlagostdl
eltéré6 nagysagu befektetendé vagy kivonandé téke is nagy arfolyam-ingadozasokat
idézhet el6 az értékpapirpiacon, amely az el6z6 pontban leirtak szerint hatassal lehet az
Alap nett6 eszkozértékére. Egyes befektetési eszkdzok likviditasa bizonyos esetekben
dramaian romolhat, ilyenkor a pozicidk zarasa/nyitasa csak jelentés kereskedési
koltségek és/vagy veszteségek aran lehetséges.

* Partnerkockazat:

Az Alapkezelé meghatarozta azoknak az intézményeknek a koérét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocsatott atruhazhatdé értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszkozokbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az
adott intézménnyel kotétt OTC szarmaztatott Ugyletekbdl eredé &sszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkdzeinek 20 szazalékat.

e OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fioktelepe

ING Bank NV Magyarorszagi Fioktelepe

Erste Bank Hungary Zrt.

Ebbdl adéddan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor

ez az Alap netté eszkdzértékének a csdkkenését eredményezheti.

» Szarmaztatott Ugyletek kockazata:A szarmazékos Ugyletek jellegliknél fogva sokkal
magasabb kockazatokat hordoznak magukban, mint a tékeattételt nem igéenyld
befektetési formak. Ezen kockazatok megfeleld befektetési technikakkal csdkkentheték,
azonban teljes mértékben ki nem zarhaték. A tékeattétellel valé kereskedés az adott
Ggylet(ek)be fektetett 6sszegnél is nagyobb mértékli veszteséggel jarhat. Az Alap
szamara a szarmaztatott (igyletek alkalmazasa megengedett mind fedezeti, célbél, mind
pedig a befektetési célok megvaldsitasa érdekében.

» Devizaarfolyamok valtozasabdl ad6dé kockazat
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A nemzetkdzi tbkepiacokon valé befektetések miatt az Alap egyes eszkdzei és azok
jovedelmei nem forintban, hanem devizaban kerliinek meghatarozasra, igy azoknak az
adott devizdban kifejezett, magyar forintra atszamitott ertéke az adott forint/
devizaarfolyam ingadozasatél figgden valtozhat. igy az Alap értékét és hozamat a forint/
devizaarfolyam valtozasa jelentésen befolyasolhatja. Az Alapkezeld6 a mobgottes
befektetések tekintetében nem tdrekszik ezen kockazat folyamatos kikliszobolésére
(fedezésére).

Az alapokban lévé eszkdzkategdriak megjeldlése:
= Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

=  Bankbetétek

=  Repd megallapodasok
= Részvények

= Szarmaztatott eszk6zok

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezel6é funkcionalisan és hierarchikusan elk{loniti a kockazatkezelési funkcidkat és a
miikodési egységeket. Az Alapkezelé megfelelé kockazatkezelési rendszert mikédtet az egyes
alapok befektetési stratégidja szempontjabdl relevans, valamint az egyes alapokkal
kapcsolatban ténylegesen vagy potencidlisan fennallé minden kockazat azonositasa, mérése és
megfeleld nyomon kovetése érdekében. Az Alapkezeld kelld gyakorisaggal, de legalabb évente
felllvizsgdlja, és szlkség esetén kiigazitia a kockazatkezelési rendszereket. Az Alapkezeld
megfeleld és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében t6rténd befektetés esetén, az Alap
befektetési stratégiajaval, célkitlizéseivel és kockazati profiljaval 6sszhangban. Az Alapkezel6
biztositja, hogy az Alap minden egyes befektetési pozicidjaval, valamint az e poziciok altal az
Alap portfolidjara gyakorolt atfogé hatassal Osszefuggé kockazatok megfeleléen
meghatarozhatok, mérhetdk, kezelheték és folyamatosan nyomon kévetheték legyenek. Az
Alapkezeld biztositja, hogy az Alap kockazati profija megfelelien az ABA méretének,
portfolidszerkezetének, befektetési stratégiainak és célkitlizéseinek. Az Alapkezel6
meghatarozza az altala kezelt alapok esetében alkalmazhaté tékeattétel legnagyobb mértékét,
valamint a biztositék vagy a tdkeattételi megallapodas értelmében nydjtott kezesség vagy
garancia Ujbdli felhasznalasi joganak meérteket.

Az Alapkezel6 az Un. ex-ante tracking error mutatét hasznalja a kockazat mérésére, amely a
referenciahozamokhoz képest elért tébblethozam szérasat mutatia. Az Alap az Un.
Kockazat/Nyereség mutaté esetében az 1-7 kozotti értéket felvevd skalan 4-es értékelést
kapott, amely a hozamok valtozékonysaganak a kézepesnél magasabb kockazatat mutatja,
tekintettel arra, hogy az Alap kockazatos azsiai részvényalapokba fektet.

Az Alapnak nincs referenciahozama.

Az Alapkezeld az Alap vonatkozasaban megfeleld likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi
kockazatat, €s hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kételezettségeinek.
Az Alapkezelé rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon kévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfelelé likviditassal rendelkezik.
Az idészak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az idészak végén
213.657,22 volt.
Az Alapkezel6 ezzel parhuzamosan stressztesztekkel is vizsgalja az Alap helyzetét. Ennek az
eredményei is az Alap teljes megfelelését mutatja a likviditasi kockazat szempontjabol.

e A piaci értéket részterliletenként sokkolva a legrosszabb eredmény is 213.657,22

Liquidity Coverage hanyadost eredményezett.



e A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégitd eredményre jutottunk.
Ebben az esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagy mértékd
visszvaltasokkal szamolunk. A visszavaltasi sokk ugy szamitédik, hogy az utols6 250 nap
legnagyobb visszavaltasa, vagy az Alap netté eszkdzértékének 5% kdzil a magasabbat
vesszik figyelembe. Az alap atlagos visszavaltasa 20.680,56 forint volt, mig a stressz
teszt eredményeként 220.927.504,05 forint lett. Ezen széls6séges koérlimeények kozott is
megfeleld értéket mutat az Alap likviditasaval kapcsolatban, a Liquidity Coverage
hanyados 19,81 volt.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettédsitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:
e az alap nettd eszkdzértekének a kétszeresét,
e az alap egyes eszkdzeiben meglévd nettositott kockazati kitettsége nem haladhatja meg
a 78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzatdban az adott eszkdzre
megallapitott befektetési korlatokat.
A teljes nettdsitott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdézeiben meglévd
nettésitott kockazati kitettségek abszolUt értékeinek dsszegét kell érteni. A befektetési alapnak
az egyes eszk6zOkben meglévé nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis
értékének, tovabba az ugyanezen az eszkdzdn alapuldé szarmaztatott ligyletekben meglévé
kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentétes iranyu
Ugyletekben [évé kitettségeket egymassal szemben nettositani kell. Az alap teljes nettositott
kockazati kitettségére vonatkozo limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkdzeiben
meglévé devizakockazatok fedezése céljabdl kdtétt szarmaztatott Ugyleteket figyelmen kival
lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhat6 tékeattétel mértékében bekdvetkezé valtozasok:

A szarmaztatott UGgyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkézdkben meglévé
nettd 6sszesitett kockazati kitettség 2016.12.31-én 100% volt.

A biztositék vagy a tokeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak Ujboli felhasznalasi
joga: Az Alap Ugyleteihez  2016-ben nem  kerilt  sor  biztositék illetve
garancia nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott t6keattétel teljes dsszege.
2016.12.31-én az Alap nem rendelkezett tékeattétellel.

Xll. A befektetési alap portféliojaban lévé befektetési jegyek vagy egyéb kollektiv
befektetési formak dijterhelése

Befektetési ISIN kéd Portfolion Folyoé Aranyositott
alapok neve beliili koltségek kéltségek
részarany%

AMUNDI LU0272941112 0,99 0,91% 0,01%

VOLATITLITY
EUROPE
GLG JAPAN IEOOB45R5B91 ' 3,16 1,10% 0,03%
COREALPHA |

'I NORDEA 1 LU0602539271 2,5 1,06% 0,03%
EMERG | sorozat
Pioneer Absolute LU0365478550 1,18 0,55% 0,01%
Return Currencies




Pioneer Absolute LU0551348559 0,99 0,91% 0,01%
Return European
Equity !

Pioneer Funds LU0372910991 1,58 0,49% 0,01%
Absolut Return
Bond | sorozat

PIONEER HU0000706635 47,89 0,83% 0,40%
MAGYAR
KOTVENY ALAP |
SOROZAT

PIONEER HU0000706627 14,89 0,48% 0,07%
MAGYAR
PENZPIACI ALAP
| SOROZAT

Pioneer Pacific ex | LU0285098983 1,01 0,50% 0,01%
Japan EUR H

PIONEER TOP LU0119433570 4,79 0,79% 0,04%
EUROPEAN
PLAYERS |
SOROZAT

Pioneer US Fund | | LU0133646488 7,71 0,75% 0,06%
sor

Threadneedle US LU0757433437 7,9 1,05% 0,08%
Contrarian Core |
EUR

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

Az Alap alapkezelési dijat fizet a Pioneer Alapkezeld Zrt.-nek.
A Pioneer My Portfolio Alapok Alapja ,A” sorozatanak kezelési dija 2016-ban 1,3% volt.
Az Alapkezelési dij kdzvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az alabbiakban felsorolt
szolgaltatasok dijat:
e Az Alap kdényvelési dijat
o Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsolédé marketing
tevékenység dijat, befektetbk tajékoztatasahoz kapcsolddd kéltségeket
o A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
koéltségeit.

A Pioneer Alapkezel6 Zrt. 2016-ban az Alap forgalmazoéinak 6sszesen 6.662.285 Ft Osszeget
fizetett ki, illetve hatarolt el a kdnyveiben.

XIV. Az értékpapir-finanszirozasi lgyletekre és a teljeshozam-csereligyletekre
vonatkozo6 tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhaszndlas atlathatésagardl, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasaré sz6l6 az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezeld koteles tajékoztatast nydijtani az
Alap rendelet hatalya ala tartozé Ugyleteirél annak mellékletének ,A" részében felsorolt
bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem kotott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozé értékpapir-finanszirozasi ligyleteket:

a) repolgylet;

b) értékpapir vagy aru koélcsénbe adasa, valamint értekpapir vagy aru kolcsénbe

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

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztaté adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciora vonatkozé adatok, dsszesitett Ggyleti adatok, biztositékok ujrafelhasznalasara
vonatkozé adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
6rzésére vonatkozo adatok, az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és teljeshozam-csereligyletek
egyes tipusainak hozamara és kéltségeire vonatkozé adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.
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XV. Mérleg és Eredménykimutatas

PIONEER My Portfolio Alapok Alapja

MERLEG: ESZKOZOK (oFt)

2016.10.06 2016.12.31

A. Befoktotett eszktzok 0 0

I. Ertékpapirok 0 0

* 1, Ertékpapirok 0 0

2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 0 0

2.1. értékelési kilsnbszet kamatokbdl, osztalékbdl 0 0

2.2. egyéb értékelési kilonbozet 0 0

Il. Hosszl lejarat bankbetétek 0 0

B. Forgbeszkdzdk 3 800 927 4428 517

. Kovetelések 0 0

1. Kévetelések 0 0

2. Kévetelések értékvesztése [ 0

3.Kuifoldi pénzértékre szol6 kovetelések értékelési kilonbozete 0 0

4. Forintkbvetelések értékelési kiilbnbbzete 0 0

II. Ertékpapirok 0 4179275

1. Ertékpapirok 0 4 070 409

2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 0 108 866

2.1. értékelési killbnbbzet kamatokbdl, osztalékbdl 0 0

2.2. egyéb értékelési kilbnboézet 0 108 866

lll. Pénzeszkdzok 3 800 927 249 242

1.Pénzeszkdzok 3 800927 249 242

2.Valuta,devizabetét értékelési kuldnbdzete 0 0

C. Aktiv id&beli elhatarolasok [ 133

1. Aktiv idébeli elhatarolas 0 133

2. Aktiv id&beli elhatarolasok ériékvesztése 0 0

D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilbnbbdzete 0 0

ESZKOZOK OSSZESEN: 3 800 927 4 428 650
MERLEG: FORRASOK (oFt)

E. Sajat toke 3 800 927 4422 364

l. Indulé t6ke 3 800927 4312603

1. Kibocséjtott befektetési jegyek névértéke 3800927 4 456 189

2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke 0 -143 586

Il. Tékevaltozas (t8kendvekmény) 0 109 761

1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkillénbszete 0 13 502

2. Ertékelési killonbozet tartaléka 0 108 866

3. El6z6 évek(ek) eredménye [ 0

4. Uzleti év eredménye 0 -12 607

F. Céltartalékok 0 0

G. Kétolezettségok 1] 210

|. Hossz( lejarati kételezettségek 0 0

Il Rovid lejarati kételezettségek 0 210

ILKiifsldi pénzértékre szOI6 kitelez. értékelési kildnbozete 0 0

H. Passziv id6beli elhatiroldsok [ 6 076

FORRAS OK (OSSZESEN: 3800 927 4 428 650

2016.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 10.05-12.31.

I Pénzlgyi miveletek bevételei 4685

Il Pénziigyl miiveletek raforditdsai 2 587

lIl. Egyéb bevételek 0

V. Mikddési kéitségek 14 534

V. Egyéb raforditdsok 171

Vi. Fizetett, fizetend6 hozamok 0

VI. Targyévi evedmény 12607

/

,m/g\\

/
Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
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2016.évi

Eves beszamolo

Beszamolasi idészak: 2016.10.05 - 2016.12.31.

BUDAPEST, 2017. marcius 17.




PIONEER My Portfolio Alapok Alapja

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2016.10.06 2016.12.31
A. Befektetett eszkbz6k 0 0
{. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési killénbbzete 0 0
2.1. értékelési killénbbzet kamatokbol, osztalékbdt 0 0
2.2. egyéb értékelési killénbozet 0 0
Il. Hosszu lejérati bankbetétek 0 0
B. Forg6eszk&ztk 3 800 927 4428 517
|. Kévetelések 0 0
1. Kbvetelésel 0 0
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kuiféldi pénzériékre sz6l6 kdvetelések ériékelési kildnbozete 0 0
4.Forintkbvetelések értékelési killonbozete 0 0
I1. Ertékpapirok 0 4179275
1. Ertékpapirok 0 4070 409
2. Ertékpapirok értékelési killonbodzete 0 108 866
2.1, értékelési killénbdzet kamatokbdl, osztalékbol 0 [o]
2.2. egyéb ériékelési killdnbozet 0 108 866
1ll. Pénzeszkdzok 3800 927 248 242
1.Pénzeszkdzok 3 800 927 249 242
2.Valuta,devizabetét értékelési kildnbdzete 4 0
C. Aktiv id6beli elhataroldsok 0 133
1. Aktiv id8beli elhatérolas 0 133
2, Aktiv idébeli elhataroiasok értékvesziése 0 0
D. Szarmaztatott igyletek értékelési kiilbnbbdzete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 3800 927 4428 650

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat téke 3 800 927 4422 364
I. Indulé téke 3800 927 4312 603
1. Kibocsdjtott befektetési jegyek névértéke 3800927 4 A56 189
2. Visszavasdrolt befektetési jegyek névértéke 0 -143 586
il. Tékevaltozas (tékentvekmény) 0 109 781
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkllénhdzete 0 13 502
2. Ertékelési kilonbdzet tartaléka 0 108 866
3. Eléz6 évek(ek) eredménye 0 0
4. Uzleti év eredménye 0 -12 607
F. Céltartalékok 0 0
G. Kdtelezettségek 0 210
i. Hosszil iejaratl kételezettségek 0 0
1. Rovid lejératu kotelezettségek 0 210
11l Kiif6ldi pénzértékre sz9l6 kotelez. ériékelési killdnbézete 0 0
H. Passziv id6beli elhatarolasok 0 6 076
FORRASOK OSSZESEN: 3800 927 4 428 650
2016,

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 10.05-12.31.
1. Pénziigyi miveletek bevételei 4 685
Il. Pénzlgyi mlveletek raforditasai 2 587
I1l. Egyéb bevételek 0
IV. Miikodési koltségek 14 534
V. Egyéb raforditdsok 171
VI . Fizetett, fizetend® hozamok (o}
VL. Targyévi eredmény -12 607

BUDAPEST, 2017. méarcius 17.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatasa:

A PIONEER My Portfolio Alapok Alapjat (fovabbiakban az 'Alap’) 2016.10.05-én vette nyilvantartasba a 1111-700 lajstromozési sz&mon az MNB.

A befektetési jegyek kibocsatéja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzéje a PIONEER Befekietési Alapkezeid Zrt. (tovabbiakban
"Alapkezeit”; székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).

Letétkezel6: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).
Forgalmazoék: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 6-6.)

Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptari évvel, janudr 1-t6l december 31-ig, 2016-ban az indulds datumatsl az év végéig.

Az Alapkezeld felelds vezetdje: Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kadar u, 25.

Az Alap befektetési célja, hogy szeéleskorll diverzifikacioval es akliv eszkdzallokacioval, kézepes kockazat felvallalasa mellelt hosszabb tavon maximalis mérteki
tékentvekményt érjen el. Az alapnak nincs elére meghatérozott foldrajzi, vagy iparagi befektetési fokusza, a befektetési stratégia tobb eszkozosztalyt, illetve régiét céloz
meg. Az Alapkezeld a fenti céljat elsdsorban befektetési alapokon keresztlil vaidsitia meg: az Alap legaldbb 80%-ban befekietési alapok befektetési jegyeibdl allitja
dssze a portfolidjat.

Az Atap futamideje hatarozatian.

Az Alap szaméra a konyvvizsgalat kdtelezé. A kényvvizsgald neve: Deloitte Kdnyvvizsgalé és Tanacsado Kit.
székhelye: 1068 Budapest, Dézsa Gyorgy Gt 84/C.
Természetes személy kdnyvvizsgalo: Binder Szilvia (MKVK: 00003801)

Az Alap 2016. évi kényvvizsgdlatanak dija szerzédés szerint netté 661 eFt, bruttd 839 eFt.

Az Alap szamadra nyUjtandd, a k&nywviteli szolgaltatasok kérébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezel6 dlial megbizott tarsasag a D&C Befekietési
Alapokat Kényveld Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelés munkatérsa Garamvolgyi Zoltan (regisztraciés szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozé tajékoztatd és kezelési szabalyzat valamint az idészaki jelentések hozzaférhetéek az Alapkezelé hivatalos honlapjan:
www.pioneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikéja a szamvitelrdi sz616 2000. évi C. térvény ("Szamviteli Térvény"), a befektetési alapok éves beszamolékészitési és
kényvvezetési kitelezetiségének sajatossagairdl sz6ié 215/2000. (XIi.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozé
Jjogszabalyok alapjan kerlilt kialakitasra.

Az Alapkezel6 az eszkdzok és kételezettségek értékelési és elszamolasi szabalyal a Kormanyrendelet 7. § elSirasai szerint kerlltek kialakitasra.

Ertékpapirok értékelése és elszémolésa:

- A Kormanyrendelet elirasainak megfeleléen az értékpapirok netté beszerzési értéken kerliinek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladédsa
soran az értékesitésre jutd kdnyv szerinti &rték FIFO modszerrel kerll meghatérozésra.

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakréi és kezelbikrol szol6 2014. évi XVI. térvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi
tajékoztatoja altal eldirt rendszerességgel piaci értéken keriiinek értékelésre.

- a Kormanyrendelet el6irasainak megfelelden az értékpapirok utén targyévben jar6 idéarényos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkulonbozeteként keriiinek elszamolésra.

Az értékelési klildnbozetek mind a fé6kdnyvi, mind az analitikus nyilvantariasokon belll megbontasra kertilnek a kamatokbdl, osztalékokbdl és
egyéb piaci értékitéletbd| szarmazé dsszetevokre.

Szarmazékos ligyletek értékelése és elszamol4sa:

A szarmazékos {igyletek piaci értékének az tigylet jovSben varhato nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zéart
figylet — mint pozici6 — tovabbértékesithetd. A szarmazékos lgyletek értékelése egyes {igylettipusokra az értékelésekre 4ltalanos elfogadott
értékelési modszerek alapjan (jellemzden a szerzbdésbé! eredd tényleges vagy becsiilt jdvébeni cash flow-k jelenre diszkontélt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjan kerll meghatéarozasra.

Immateridlis javak és targyi eszkdzbk:
Az Alap sem immateridlis javakkal, sem targyi eszkézokkel nem rendelkezik.

Kiilféldi pénzértékre sz616 kévetelések és kételezettségek:
A devizas kovetelések, kitelezettségek, pénzeszkozok atértékelése az eredménnyel szemben torténik.

A kiilféldi pénzértékre szol6 kivetelések és kotelezettségek, valamint a valutakészietek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozéan régzitett, a Magyar Nemzeti Bank éital k&zzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjén érvényes értéke
kertl alkalmazésra.

Jelentés Gsszegii hiba:
A jelentds hibdk mértéke a Szamviteli torvényben meghatérozotaknak megfelelfen kerlit rogzitésre.

Az Alap eszkdzeit a 2016.12.314i piaci arfolyamokon értékeltik, A mérlegkészités idépontja 2017. januar 31.



3. A szamviteli megkdbzelitésre épiilé éves beszamoldban szereplé és a hivatalosan kdzzétett netté eszkbzérték kdzotti kiilbnbség magyarizata;

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé tékéje az idészak végén:
Az alap 2016. évi tékevéltozasa ( tdkendvekménye ):
Az Alap 2016.évi szamviteli hozama az Alapot terheld kditségek levonasa utan:

4312 603 eft.
108 761 eFt.

2,55% lett,

Az aldbbiakban bemutatott "Kézzétett Netté eszkozérték” a 2017.01.02-an kalkullt és 2016.12.30-i értéknapra (T nap) vonatkoz6 nettd eszkdzértéket mutatja,

Az alabbiakban bemutatott netté eszkdzérték T-1 napi készlettel, T napi 4rfolyammal és T-1 napig felhalmozott folydszamia kamatokkal szamitott &rték.

1 darab befektetési jegy névértéke: 1Ft. eFt
Kozzétett Nettod Eves
Eszkdzérték beszamolo
Hosszu lejératd bankbetétek 0 0
Kovetelések o] o]
Ertékpapirok 4179 276 4179 275
Pénzeszkozok 245 559 249 242
Aktiv iddbeli elhatarolasok 133 133
Szarmaztatott Uigyletek értékelési kliénbozete o] 0
Eszk6z0k Gsszesen 4 424 968 4 428 650
Kételezettségek 0 210
Passziv elhatarolasok 6418 6 078
Netto eszkozérték / Sajat toke 4 418 550 4 422 364
Forgalomban 1év6 jegyek "A" sorozat 4312 603 250
Egy jegyre juté NEE (Ft) 1,025508
Forgalomban 1évé jegyek (db) (T) 4312 603 250
Nett6 eszkozérték / Sajat téke (T) 4422 364
4, Ertékpapirok és azok értékkillonbdzetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkiilonbézetének részletezése 2016.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam killénbézet Piaci érték
érték deviza papir
PIO MAGYAR KOTVENY | 348 264 283 2109 677 0 0 6579 2116 256
P10 MAGYAR PENZPIACI | 162 266 899 657 022 0 0 971 657 993
AMUNDI VOLATITLITY 96 43 463 0 844 -566 43 741
GLG JAPAN CORE ALPHA 1. 2285 120 282 0 2326 16 988 139 596
NORDEA 1 Emerg |. 3689 108 777 0 1745 -235 110 287
PIO ABS. CURR. | 143 50 370 0 808 846 52 024
PIO ABS. RET. EUR. EQ. 1226 43 151 0 770 -254 43 667
PIO FUNDS ABS. RET. I. 226 69 169 0 1196 -614 69 751
PIO PACIFIC EX JAPAN 82 42779 0 851 1089 44 719
PIO TOP EUR. 1. 71154 196 573 0 3452 11 641 211 566
PIO US FUND | 110 476 308 008 0 5430 27 071 340 509
THREADNEEDLE 29 489 321138 0 6 489 21 539 349 166
Befektetési jegyek: 4070 409 0 23 911 84 955 4179 275
Ertékpapfrok mindsszesen: 4070 409 0 23 911 84 955 4179 275
5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszaméanak véaltozasa:
Ev Hénap Nyité Kibocséatés | Visszavaltas Z4r6
db db db db
2016. Oktéber 0| 3869357271 19295 935| 3850061336
November 3850061 336 60 140 881 65885686| 3844316 531
December 3 844 316 531 526 690 698 58 403 978| 4312603 250
Minddsszesen az Alap indulésatol: 4 456 188 850 143 585 600




6. Id6beli elhatarolasok:

Az aktiv id6beli elhatdroldsok alakuldsa: eFt
2016.
Kamatkédvetelés 133
Osszesen 133
A passziv id6beli elhatérolasok alakulasa: eFt
2016.
MNB dij 232
Alapkezelés 4 487
Letétkezelés 324
Osztalékado 0
Bankkdltség 0
Forgalmazas 461
Kényvvizsgalati dij 572
Osszesen 6 076
7. Pénzilgyi miiveletekb6l szarmaz6 eredmény részletezése (eFt-ban): 2016. 2016.
971 Ertékpapir eladas &rfolyamnyeresége 0 2387
972 Deviza arfolyamnyereség 0 2089
977 Banki lekdtések kamatai 0 76
978 Kapott visszavaltasi jutalék 0 133
Pénziigyi miiveletek bevételei 0 4 685
871 Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 0 1472
872 Deviza arfolyamveszteség 0 1115
Pénziigyi miiveletek raforditésai 0 2 587
8. Sajat téke mozgastabla:
adatok eFt-ban
Nyité egyenleg| Nbvekedés Csbkkenés | Zaré egyenleg
Indulé téke valtozasa: 3 800 927 511 676 0 4312603
T6kendvekmény vaitozdsanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkiilénbozete: 0 13502 0 13 502
Ertékelési kilénbdzet: 0 108 866 0 108 866
Eredménytartalék: | 0 0 12 807 12 607
Tékendvekmény Ssszesen: 0 122 368 12 607 109 761
Sajat toke 6sszesen: | 3 800 927 634 044 12 607 4 422 364
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos lgyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Az Alapnak a targyidészakban nem voltak szarmazékos ligyletei.
11. Az iizleti évben elszamolt kdltségek:
2016.
eFt 10.05-12.31.
Alapkezel&i dij 11999
Letétkezeldi dij 944
Forgalmazasi koltség 462
MNB (feliigyeleti) dij 271
Koényvvizsgélat 839
Kozzététel, rekldam 0
Brokeri jutalékok 0
Bankkoltség 19
Koltségek &sszesen: 14 534




12. Portf6li6 jelentés:

Alapadatok:
Alap lajstromszama:
Alapkezel6 neve:

1111-700

PIONEER Befektetési Alapkezel6 Zrt.

LetétkezelS neve: UniCredit Bank Hungary Znt.
Forint
Netté Eszkdzérték szamitas tipusa: 2016. 2016,
Térgynap (T): 2016.10.05. 20186,12.31
Sajat toke; 3800927 351] 4422364 700
Egy jegyre juté NEE az éves beszamol6 alapjan: 1,000000 1,025451
Darabszam: 3 800927 428| 4 312603 250
A targynapi netté eszkdzérték meghatérozasa: 2016.
1. KOTELEZETTSEGEK Osszeg %
11, Hitelallomany: Futamido: 0 0,00
/2. Egyéb kotelezettségek és elhatirolt kbltségek: 6 286 100,00
Alapkezel6i dij miatt 4487 71,39
Letétkezeldi dij miatt 324 5,15
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 461 7,33
Kézzétételi ktg. miatt 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00
Kéltségként elszamolit egyéb tétel miatt 843 13,41
Egyéb - nem koitség alapli - kbtelezetiség 171 2,72
113. Céltartalékok: 0 0,00
/4, Egyéb passziv id6bell elhatarolés: ] 0,00
Kdtelezettségek dsszesen: 6 286 100,00
eFt
2016.10.05. 2016.12.31.
ll. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
111, Folyészamla, készpénz (6sszes): 3 800 927 100,00 249 242 5,63
Unicredit bankszamia HUF 3800927 100,00 246 787 5,57
. Unicredit deviza bankszamiak 0 0,00 2455 0,06
1112, Egyéb kbvetelés (bsszes): 0 0,00 0 0,00
113.1. Max. 3 hé lekétésii (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekdtésii (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4. Ertékpapirok (Ysszes): Deviza-nem 0 0,00 4179 275 94,37
1/4.1. Allampapirok (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.1. Kdtvények (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.4. Kiilféldi dllampapirok (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2. Gazdélkodéi és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 0 0,00
11/4.2.1. T6zsdére bevezetett (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2.2. Kiilfdldi kbtvények (Osszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.2.3, Tézsdén kiviili (§sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3. Részvények (Osszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.1. T6zsdére hevezetett (§sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.2. Kiilfoldi részvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.3. T6zsdén kivilli (sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4. Jelz&loglevelek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (0sszes). 0 0,00 0 0,00
1/4.4.2, Tézsdén kiviili (0sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.5. Befektetésl jegyek (8sszes): 0 0,00 4179 275 94,37
1/4.5.1. T6zsdére bevezetett (0sszes): 0 0,00 4179 275 94,37
PIO MAGYAR KOTVENY | HUF 348 264 o] 0,00 2116 256 47,78
PIO MAGYAR PENZPIACI | HUF 162 267 0 0,00 657 993 14,86
AMUND! VOLATITLITY EUR 96 4] 0,00 43741 0,99
GLG JAPAN CORE ALPHA I, EUR 2285 0 0,00 139 596 3,18
NORDEA 1 Emerg |. EUR 3689 0 0,00 110 287 2,49
PIO ABS. CURR. | EUR 143 0 0,00 52 024 1,17
PIO ABS. RET. EUR. EQ. EUR 1226 0 0,00 43 667 0,99
PIO FUNDS ABS. RET. | EUR 226 0 0,00 69 751 1,57
PIO PACIFIC EX JAPAN EUR 82 0 0,00 44718 1,01
PIO TOP EUR. I. EUR 71154 0 0,00 211 566 4,78
PIO US FUND |. EUR 110 476 0 0,00 340 509 7,69
THREADNEEDLE EUR 29 489 0 0,00 349 166 7,88
1/4.5.2, T6zsdén Kivilli {8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.6. Karpétlasi jegy (Bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/5. Aktiv idGbeli elhatarolasok (6sszes): 0 0,00 133 0,00
. Jéré kamat 0 0,00 133 0,00
/6. Sz&rmaztatott ligyletek értékelési kiilbnbbzete 0 0,00 0 0,00
Eszkdzbk dsszesen: 3 800 927 100,00 4 428 650 100,00




13. Cash flow alakulasa 2016. évben adatok eFt-ban
2016.

1. MGkddési cash flow -6 454
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) -12 607
2. Elszamolt értékvesztés és visszairas o]
4. Elszamoit értékelési kilonbozet 108 866
5. Céltartalékképzés és felhasznalas kilonbozete 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0
8. Befektetett eszk6zok llomanyvaltozasa [
9.1. Kévetelések véltozasa 0
9.2. Ertékpapirok értékelési kilisnbdzetének véltozasa -108 8686

10. Révid lejarati kotelezettségek allomanyvaltozasa 210

12. Aktiv id&beli elhatarolasok alloméanyvaltozésa ) -133

13. Passziv iddbeli elhatarolasok allomanyvéltozasa + 6076

Szarmaztatott tigyletek értékelési killonbozetének vaitozasa 0

Il. Befektetés| tevékenységbébl szarmazé pénzeszkdz-valtozas -4 070 409

17. Ertékpapirok beszerzése - -4 177 929

18. Ertékpapirok eladasa, bevéltasa + 107 520

19. Kapott hozamok + 0

lll. Pénziigyl miveletekb&i szarmaz6 pénzeszkdz-valtozas ) 525178

20. Befekietési jegy kibocsatasa + 670 229

22. Befektetési jegy visszavaséarlasa - -145 051

23. Befekietési jegyek utan fizetett hozamok - 0

Pénzeszkdzdk véltozdsa -3 651 685

BUDAPEST, 2017. marcius 17.
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l. Pioneer My Portfolio Alapok Alapja befektetési politikajanak leirasa

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkal:

Az Alap befektetési célja, hogy széleskorl diverzifikaciéval és aktiv eszkdzallokacioval, kozepes
kockazat felvallalasa mellett hosszabb tavon maximalis mérték( tékendvekményt érjen el. Az
alapnak nincs elére meghatérozott foldrajzi, vagy iparagi befektetési fokusza, a befektetési
stratégia t6bb eszkozosztalyt, illetve régiét celoz meg.

Az Alapkezeld a fenti céljat elsésorban befektetési alapokon keresztiil valésitia meg: az Alap

VSVA

Az Alap befektetési stratégigja, - hogy dontéen befektetési alapokon keresztil t6bb
eszkdzosztalyt, illetve régiot céloz meg. A rendkiviil széles befektetési paletta a hazai pénz- és
kdtvénypiaci befektetésektél a részvénypiaci eszkozokon at az alternativ befektetési eszkbzokig
(pl. arupiaci befektetési alap, abszollt hozamu stratégiat kdvetd befektetési alapok, ingatlanpiaci
fokuszi befektetési alapok) terjed.

Az Alap 2016-ban 2,6% hozamot ért el.

Il. M6géttes piaci folyamatok attekintése

Makrogazdasagi és kdtvénypiaci helyzet

A 2016-0s esztendd is bdévelkedett az izgalmakban és fordulatokban. Elég, ha a Brexit-
re vagy Donald Trump gybzelmére gondolunk, de emellett szdmos egyéb szokatlan
helyzethez kellett igazodniuk a piaci szerepléknek 2016-ban.

Minden megrazkodtatas ellenére az elmult év Osszességében viszonylag optimista
hangulatban telt. Bar az év elején még hatalmas borulatas nehezedett a piacokra (a
szakado olajar és a kinai gazdasagbol érkezd aggodalmak egy Ujabb globalis valsag
rémképét villantottak fel), februar kozepétdl kezddédben az Uzleti és befektetdi
varakozasok hirtelen javulni kezdtek. Innentdi kezdve a vilaggazdasag egészét tekintve
a konjunktaraciklus felszallo aga lett az uralkod6 narrativa, amit még a Brexit, illetve
Trump gy6ézelme sem tudott érdemben megrenditeni.
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Uzleti bizalmi indexek
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Erdekes jelenség volt a brit népszavazas meglepé eredményének fogadtatasa. A
voksolas elétt felvazolt dramai Brexit-forgatokonyvekhez képest a szavazas utan néhany
nappal fellilkerekedni latszott az az olvasat, miszerint a font gyengiilésén keresztul
Jnyert” versenyképességi elényok jelentds részben kompenzalni tudjak az eurépai kdz0s
piacrél valo kiszorulas veszteségeit. Ez magyarazhatja, hogy a brit (izleti bizalom csak
rovid ideig ingott meg, annak ellenére, hogy a Brexit végrehajtasa korili kérdéjelek
tobbsége az év masodik felében sem tisztazodott.

145 Angol font euréban mért arfolyama

1,40 -
BREXIT

/

1,35 -

1,30 -

1,25 -

1,20 -

1,15 -

gyenglilé font

1,10

2016.09.30
2016.12.31 -

2015.12.31
2016.03.31 1
2016.06.30

2015.06.30 -
2015.09.30

2014.12.31
2015.03.31

Forras: Bloomberg

Az év masik nagy ,meglepetése”’ az USA-bdl érkezett: a korabban esélytelennek tartott
Donald Trump gydzni tudott a novemberi elndkvalasztason. A meglepetés nagyobb
részét itt is a piaci/befektetdi reakciok hoztak: a felvazolt tékepiaci bizalomvesztés

3



Pioneer My Portfolio Alapok Alapja Uzleti jelentés — 2016.

helyett egy Ujabb kockazatvallalasi hullam kezdett kibontakozni. A ,Trump-onomics’-ra
vonatkoz6 varakozasokban a valasztas elbtti negativ képhez képest — amit a
kiszamithatatlansag és a protekcionizmus karos hatasai dominaltak — a gazdasagi
szereplék hirtelen fejében hirtelen fellilkerekedtek a novekedésbarat elemek
(addcsokkentés, infrastrukturafejlesztés, deregulacié). A gyorsabb ndvekedesre
vonatkoz6 varakozasok tempodsabb inflaciot, és magasabb kamatpalyat, valamint — a
dollar javara mutatkozd nagyobb kamatkilénbség miatt - a dollar erés6dését vetitették
elére. Ennek készénhetd, hogy az amerikai fizetéeszkdz arfolyama az év végén Ujabb
lendiletet vett a fontosabb kereskedelmi partnerek devizaihoz viszonyitva.

EURUSD arfolyam
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Forrés: Bloomberg

A 2016-0s év masik nagy sztorija volt az olajarak forduldja. Tobb éves csdkkend trend
utan 2016 februarjaban 30 dollar alatti mélypontrél fordult a fekete arany jegyzese, majd
az év végére stabilan 50 dollar folé emelkedtek az iranyadé olajarak. Ebben technikai
tényez6kon (elsésorban a tuladottsagon) tul a javulé globalis konjunktiranak valamint a
kitermel6 orszagok kindlatcsokkentési bejelentéseinek is komoly szereplk volt.
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Arupiaci arfolyam-indexek
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A nyersanyagarak stabilizalodasa/emelkedése, illetve a belsd kereslet fokozatos
élénkllése a vildg szamos régidjaban az inflacidés ratdk emelkedését okozta. Egyelére
inkdbb bazishatasrdl beszélhetlink (a tavalyi energiadr-csbkkenés kiesése az
arindexekbdl), de az inflaciés varakozasok emelkedésében tartés valtozas elbjelét
lathatjuk.

Fogyasztél arindexek
(év/ev valtozas, %)
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Hossz( tavu inflacios varakozasok
(10 éves inflacickovetd kétvények arfolyamabdl szarmaztatott
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Forras: Bloomberg

A makrogazdasagi varakozasok csak az év végén mutattak érdemi valtozast, ezért a
monetaris politikdban eddig még nem lattunk nagy fordulatot, legfeljebb a jévébeli
kilatasokat illetéen. A Trump-gydzelemig a jegybankok inkabb a kivarasre/idényerésre
jatszottak. Még az USA-ban is, ahol a munkaerdpiaci adatok és mas realgazdasagi
indikatorok is egyre egyértelmlbben jelezték az Uzleti ciklus felszallo aganak
megerésddését — a Fed ennek ellenére decemberig vart a 2015 decemberében
meginditott kamatemelési ciklus masodik Iépcséjével. Japanban és Europaban viszont
az Uzleti ciklus fellendlilése még mindig bizonytalan, ezért itt a jegybankok még mindig
inkabb a tovabbi élénkitésen Ugykdditek — leginkabb a koétvényvasarlasi programok
folytatasan, illetve megerésitésén keresztll. Az év végén azonban Eurdpaban és
Japanban is megjelentek a ,normalizalodas” felé mutatd halvany jelek, de egyelére
inkabb csak a varakozasokban, mintsem a jegybankok tényleges akcidiban.
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55 - Iranyadoé jegybanki kamatok (%)
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A fejlett kdtvénypiacokon kettésség jellemezte az évet. Az év elsd felében az eurdpai és
japan koétvényvasarlasi programok, valamint a Fed tllzott dvatossaga tovabb nyomtak
lefelé a kotvényhozamokat, Japan és Nyugat-Eurépa esetében az év derekan Gjabb
hozam-mélypontokat lathattunk. A masodik félévben azutan egyre inkabb megjelentek a
monetaris élénkités visszavételére vonatkozd varakozdsok. Az USA-ban egyre
vallalhatatlanabbnak tlint a rendkivil alacsony hozamkdrnyezet fenntartasa, kilonésen
a Trump-gy6zelem utan. Japanban és Eurdpaban is egyre tobb figyelmet kaptak a QE
altal ,mesterségesen” leszoritott hozamkdrnyezet negativ hatasai. Ezekre az
aggodalmakra elébb a Bank of Japan reagdlt: a szeptember végén meghirdetett U
stratégiajuk kozéppontjaba a mennyiségi élénkités helyett a hosszu kétvényhozamok
stabilizalasa kerllt, nulla kérili hozamszinten. Az év végére az EKB kommunikaciojaban
is halvany valtozast lathattunk: a hozamok tovabbi ,lenyomasa” a kdz0s jegybank
szamara mar kevésbé tlinik kivanatos célnak. Az EKB azonban eddig nem mert
kitancolni a kotvényvasarlasi programbdl, amiben a ndvekvé politikai kockazatok -
példaul a december eleji olasz népszavazas korili aggodalmak — is szerepet jatszhattak.
A fentiek miatt Eurépaban és Japanban az év masodik felében csak szerényebb
mérték( hozamemelkedést lathattunk.
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3,0 Fejlett piaci kotvényhozamoaok
(10 éves allampapirok, %)
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Az alacsony hozamkérnyezet az év nagy részében fenntariotta a kockazatosabb
eszkozok iranti étvagyat. A Trump-gyézelem utan azonban — a dollar erésddése, illetve
a dollarhozamok emelkedése miatt — egy tdékekivonasi hullamot lathattunk a fejl6dd
kotvénypiacokrol, ennek a nagysagrendje azonban az év végéig nem volt jelentds.

A dedikalt fejlédé piaci kotvényalapokba iranyulé tékearamlas
Weekly flows (4W MA, USD mn)
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Kozép-Europa befektetéi megitélése az év soran viszonylag kedvezden alakult. A stabil
fundamentalis hattér (egészséges novekedés, alacsony finanszirozasi kockazatok)
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mellett az EKB kotvényvasarlasi programja is kedvezd hatassal volt a kdzép-europai
kétvényhozamokra és a devizaarfolyamokra. A térségben ezittal Lengyelorszag
bizonyult fekete baranynak”’, miutdn az 0j lengyel kormany kevésbé piacbarat
intézkedésekkel borzolta a befektetok idegeit. Ennek kdszdnhetéen a lengyel
kotvényhozamok az év végére a hazai kétvényhozamok foleé emelkedtek.

Kozép-europai kdtvényhozamok
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Forrés: Bloomberg
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 kdzo6tti savban ingadozott, 6sszességében a 2015-
Os zaroértéknél kozel 2%-kal erésebb szinten fejezte be a 2016-0s évet.
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Forras: Bloomberg

8.0 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 csdkkent
az alapkamat), de egyéb ,nemkonvencionalis” eszkdz6kon keresztiil tovabbi lazitast
hajtott végre az MNB. A masodik félév legfontosabb fejleménye, hogy a- jegybank
juliusban bejelentette: az 6szi honapoktdl kezdédbéen korlatozni fogjak a 3 honapos
jegybanki betét elérhetéségét, atterelve ezzel a ,folés” likviditas egy részét az egynapos
betétbe. Ez a 1épés a pénzpiaci hozamszintek tovabbi leszoritasat, kbzvetve pedig a
forint gyengitését célozta meg. A 3 honapos betétbdl térténd ,kiszoritast” a jegybank a
forintlikviditast bdvité devizaswap-tenderekkel is katalizalta. A fenti Iépések
eredményeképpen a bankkozi kamatok és a diszkontkincstarjegy-hozamok az év végére
nulla kdzelébe sullyedtek.
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Jegybanki alapkamat és révid hozamok (%)
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Mig a hozamgorbe rovid oldalan az MNB hozamleszorité tevékenysége dominalt, a
tavolabbi lejaratok esetében kettés hatas érvényesilt. Egyrészrél a hazai
makrokdrnyezet stabilitdsa — amit immar a hitelminésiték is elismertek azzal, hogy
Magyarorszag visszakerilt a befektetési kategéridba —, valamint az MNB masfél-ket
éves horizontra kiterjedé ,lazasagi fogadalma” tovabbi hozamcsdkkenést tettek
lehetévé. Az év masodik felében azonban a nemzetkdzi hatasok szerepe felerésodott. A
globalis hozamciklusban mutatkozé6 negativ fordulat (hozamemelkedés) a hazai
kotvénypiacot is elérte, igy az év masodik felében mar hulldmzébban alakultak a
hozamelvarasok. '

Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Allampapirpiaci arfolyam-indexek
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A 2016-0s év ismét a hosszabb kotvények jelentés fellilteljesitésével zarult. Az éven tuli
kotvényeket lefedd MAX index az év soran dsszesen 6,73%-ot emelkedett, mikozben az
éven bellli allampapirokat reprezentdldo RMAX index 1,22%-0s ndvekményt tudott
felmutatni. A szinte a teljes forintpiacot lefed6 MAX Composite Index értéke a Il
negyedév soran 2,32%-kal gyarapodott.

Even tuli Even bellli MAX

futamidék futamidok Composite
(MAX-index) (RMAX-index) Index
2016 |. negyedév 3,93% 0,21% 3,71%
2016 Il. negyedeév -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 [-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%-os emelkedéssel
fejelte meg, ezzel a papir a magyar és a kdzép-eurdpai részvény-mezény élére allt. A
két egymast koveté emelkedés azt tanusitja, hogy a MOL arfolyama valéban majdnem
flggetlen a nyersolaj aratdl, ami 2015-ben 32%-ot esett, 2016-ban pedig 47%-ot
emelkedett. Mig 2015-ben inkdbb a finomitéi és petrolkémiai margin-ok kitagulasa
repitette az arfolyamot, 2016-ban inkabb a kutatds-termelés divizi6 helyzete
stabilizalédott az emelked® nyersolajar-miatt, mikézben a margin-ok egy kicsit meg
tovabb tagultak. Mindemellett, az év végén bejelentett Gj stratégia (petrolkémia stlyanak
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novelése, kiskereskedelem tovabbi erdsitése, stb.) meggydzte az elemzdk tobbsegét
arrol, hogy a MOL akar régiés mamut-céggé is valhat, és a hosszu tavd kockazatokat
(elektromos/6nvezetd autok esetleges térnyerése) talan sikerll mérsékelni, vagy
megkeruini.

A tavasz végi megingas utan az OTP folytatta menetelését és 40%-o0s pluszban zarta az
évet, 2014 végéhez képest pedig az arfolyam megduplazédott. Az arfolyam-emelkedés
egyaltalan nem volt alaptalan, hiszen az eredményesség ugyanezen id6szak alatt a
mélyen negativ tartomanybdl vastagon pozitivba fordult elsésorban a céltartalékok
csOkkenése, a banki kilonado csokkenése, az egyszeri, de jelentés negativ tételek
(CHF hitelek kényszerl atvaltdsa) elmaradasa, valamint az OTP tevékenysége altal
érintett orszagok (magyar, bulgar, orosz, ukran, stb.) gazdasagi helyzetének relativ
stabilizalédasa és ennek kapcsan a hitelezési volumen jelentés bdvilése miatt. A
korabbi 1000 forint kérnyéki egy részvényre jutd eredmény-csuics a fenti tényez6k miatt
karnyujtasnyi tavolsagba kerilt, mikdzben a sajat tékearanyos nyereség is a békeidOket
mar majdnem idéz6 17%-os tartomanyba emelkedett.

A Richter is meg tudta fejelni a 2015-6s 53%-os emelkedését egy 13%-0s
emelkedéssel, tovabbra is alacsony szoras mellett. Mig 2015-0s évben inkabb a
stratégiavaltas (generikus cégbdl inkabb origindlis, specidlis terlletekre fokuszald
gyogyszercég) megfeleldségével, valamint az Uj gyogyszerek varhaté piacméretével
kapcsolatos pozitiv hirek kapcsan kelt szarnyra az arfolyam, 2016 mar inkabb a
devizaarfolyamok alakultak jol, kiildnésen a hagyomanyos Ulzletag szempontjabdl fontos
RUB/HUF devizakereszt.

A Magyar Telekom 2016-ban is 20%-ot emelkedett csakigy, mint 2015-ben. Az idei
évben felerésddott az a forgatdkonyv, miszerint az osztalékfizetés par éven belll akar az
50 forintot is elérheti, mert a technoldgia-vezér cég — élvezve a korabbi beruhazasok
gylimolcsét —, 2018-ig kevesebbet kélt majd beruhdzasokra. A j6 készpénztermeld
képességet az is fokozhatja, hogy a magyar makrogazdasag fébb szamai 2016-ban is
kedvezéen alakultak és a fogyasztds novekedése a Magyar Telekom szamara is
kedvezd. Az év végére azonban az is elddlt, hogy a Digi jelentdés erbkkel folytatja
terjeszkedését a magyar piacon, ami véarhatéan ugyfél-lemorzsolodast jelenthet a
Magyar Telekom esetében is. Megjegyzendd az is, hogy a montenegroéi leany jol
idozitett értékesitésébdl befolyd készpénz azonban ndveli a Magyar Telekom tlzerejéet
az Uj szerepldvel szemben.

A kispapirok kozll csak a kedvezé makrogazdasagi kdrnyezetet élvezé CIG Pannonia

(+49%) teljesitette felll az indexet, de megemlitendé még a Graphisoft Park 28,8%-o0s
és a Pannergy 25,1%-0s emelkedése is.
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A magyar részvények 2016. évi teljesitménye
-100,0% 0,0% 100,0% 200,0% 300,0% 400,0% 500,0% 600,0% 700,0%

84,2%

Opimus

CIG Pannonia
MOL

oTP

BUX Index
GSPark
PANNERGY
MTEL
RICHT
Plotinus
ANY
Appeninn
Eima
EMASZ
Zwack
RABA

FHB | -29,2%

2016. szeptember kdzepén atrendezésre kerilt a kdzép-eurdpai részvényindex. Az
eddigi 20 részvény helyett 23 tagura bévilt az index, ezért valtozott a neve is CETOP20-
rol CETOP-ra. Kikerilt az indexb6l a Phillip Morris és az Unipetrol, mig bekerult a roman
Banca Transilvania (4%-os stullyal!), 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 megtalaltak az addig lemarado6 lengyel,
roman és cseh indexet is. A befektetdk év végén jelentds mennyiségl tékét kezdtek
atallokalni Eurépaba és vele egyitt Kozép-Kelet-Eurépaba is. Egyre vonzdbbnak
bizonyult ez a régiod, hiszen kevés olyan nyomott arazasu fejlédé piac van, ahol
egyszerre domindlia a makrogazdasagot a stabilitas és a ndvekedés, mikdzben a
vallalati fundamentumok is szintén kiegyensulyozottnak, és egy esetlegesen hasonio
dinamikaval folytatdodd régids gazdasagi novekedés esetén jelentés novekedés elstt
allonak mondhatbak.

Az év egészét nézve a cseh bankok kdziul az Erste Bank és a Komercni Banka
alulteljesitette a CETOP indexet. Az els6 félév katasztrofalisan alakult a 2015-ben 50%-
ot emelkedd Erste Bank szamara. Az els® 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 megtérilést konyvelhetett el a bank. A menedzsment ekkor meg is erbsitette,
hogy a 10% feletti RoE rdvid-kézép tavon fenntarthato. A Komercni Banka ezzel
szemben nem igazan pattant fel a nyar végi a mélypontrol, mert az év soran kiderdlt,
hogy a cseh szabalyozd egyre nagyobb tékekdvetelményt var el a szektortdl, aminek a
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legnagyobb karvallottja az a Komercni Banka, amely emiatt az osztalékfizetés jelent6s
visszafogasara is kényszerll. A hitelezési volumen ettél fiUggetlendl jol alakult a stabilan
novekvé makrogazdasagban, amde alacsony kamatkdrnyezetben mikodd banknal. A
Moneta Money Bank azonban az IPO utdn 20%-os emelkedéssel jarult hozza ahhoz,
hogy a kdzép-eurdpai részvényindex a pozitiv tartomanyban zarja az évet. A kockazatos
hitelezés szegmensben a Moneta jelentés volumenbévilést produkalt 2016-ban, és a
0% kozeli kamatkornyezetben is nagyon magas megtérilést szallitott a befektetéknek,
ami klléndsen vonzénak bizonyult az IPO kérali rendkivil nyomott arazasi szorzok
fényében.

A lengyel bankok az év folyaman szabalyozéi nyomas alatt voltak (pl. CHF hitelek
kapcsan, stb.), egyes bankok/biztositok (PZU, Pekao, Alior, ING, stb.) életét pedig a
lengyel kormany banki ,repolonizaciés”, tehat allamositd térekvése hatarozta meg. Az év
végén eldélt, hogy a PZU részesedést szerez a Pekao-ban, igy ezen kockazat
kiaraz6édasa mindkét papir arfolyamaban emelkedést okozott.

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

A PGE az alacsony szinten megrekedt aramartol, az emelkedd szénartél, a lengyel
arampiac fokoz6do fesziiltségeitdl (pl. kdzelgd atomerb-beruhazas) és az energetikai
cégekre vonatkoz6 kuldénadé bejelentésetél szenvedett az év folyaman, ezért eshetett
22%-ot. A CEZ alulteljesitését pedig az év folyaman alacsony szinteken mozgé aramar,
valamint a rengeteg — ambar tervezett — atomerdmu leéllas okozhatta.

A lengyel energetikai cégek kozil még a KGHM év végi szarnyalasa figyelemre mélto,
aminek elsédleges oka, hogy a Trump-gy6zelem utan feler6sddtek azok a varakozasok,
miszerint 550 milliard dollart fektethet be infrastrukturdba az amerikai kormany 2017-
ben, ehhez pedig sok réz kellhet majd. A PKN is jelentésen, 20%-kal emelkedett, mert a
2015 soran kialakult kedvez6 finomitoi és petrolkémiai margin-kdrnyezet nagyjabol
2016-ban is fennmaradt, de ami a tobblet I0ketet megadta az a lengyel fogyasztoi
szektor ciklus-kbzepi megeréstdése, ezaltal az értékesitett Gzemanyag volumenének
jelentds ndvekedése, valamint a kiskereskedelmi Uzletag szarnyalasa.

A forint 2016-0s mozgasa a régidos devizakkal szemben ezlttal nem befolyasolta
érdemben a kdzép-eurdpai portféliod teljesitményét.
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CETOP indextagok 2016. évi teljesitménye (HUF)
-30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

MOL

OTP

KGHM

MTEL

Moneta

PKN

Hrvatski Telekom
Banca Transilvania
RICHTER
PGNIG

CETOP Index

02 Czech Telekom
PKO

BRD

Erste

CEZ

PZU

Romgaz

OMV Petrom
Komercni Banka
PEKAO

Vienna Insurance
KRKA

PGE

Nemzetkozi deviza- és részvénypiacok

A forint fébb devizakkal szembeni éves teljesitménye elég vegyesre sikeredett. Az
EURHUF tekintetében egy kdzel 2%-os erdsodést lathattunk, mely egyfeldl kdszonhetd
volt Magyarorszag felminésitésének, a javuld makrogazdasagi kildtdsoknak és a
kiszamithatébba valé gazdasagpolitikanak. Masfel6l nem szabad elfelejteniink a régiés
viszonylatban magasnak szamité magyar kétvényhozamok forint erdsité hatasat sem a
tokebearamlason keresztil (carry trade).

A dollarral szemben latott 1,3%-0s gyenglilés jelentds része év végén érkezett, mikor is
a Fed kamatot emelet, ezzel még inkabb er8s6dé 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 azota sikerdlt a fontnak némileg
talpra allni, és év végén mar 363 forintot kellett egy fontért fizetni, de igy is brutahsnak
szamit a tobb mint 15%-os leértékelédés.

Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

2015.12.31 2016,12.31 véaltozas

A nemzetkdzi részvénypiaci trendekben erds szétvalast lathattunk. Az azsiai piacok, ha
éves hozamot nézlink, mintha mit sem csinaltak volna, de ha valaki az év kbzepi
mélypontokon fektetett be, akkor koénnyen kereshetett két szamjegyl hozamot.
Japanban a laza monetaris politka €s a jen gyengllés Iokte meg a részvénypiac
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teljesitményét, mig a kinai tézsde esetén a ,soft landing”, magyarul a lassu foldet érés
(nem csOkkent latvanyosan a GDP ndvekedési Gteme) politikaja lattan keriltek elbtérbe
a vevok.

Az eurdpai vizekre evezve az év els6 felében inkdbb a kockazatok bearazasaval
foglalkoztak a befekteték, igy érdemi részvénypiaci emelkedésrél nehéz lett volna
beszélnlink. A jdniusi 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 biiszkélkedhetett a leértékel6dé fontnak hala. A legtdbbek
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 lehetiink. Az arfolyamnak az igazi 16kést az év végi amerikai
kamatemelés adta meg, mely hatasara az alacsonyabb értékeltségl eurdpai piacokra
allokalédott at a tdke.

Ha mar megemlitettiik el6bb a tengerentili monetaris politikat, akkor egy kicsit jarjuk
korbe jobban mi is tortént az amerikai részvénypiacokon. ,Két széban” Fed
kamatemelés és Trump rally. Az egyre jobb amerikai munkaeré-piaci adatok és az
élénkilé fogyasztas kapcsan az igazi kérdés nem az volt, hogy emel-e a Fed kamatot
2016-ban, hanem hogy hanyszor és mikor. A valdszinliségek naprél-napra valtoztak, de
végul bekdvetkezett, amit mindenki vart, és a tanacs decemberben 25 bazispontos
szigoritas mellett dontdtt, melyet 2017-ben tovabbi harommal fejelhet meg az elézetes
prognozisok alapjan. A részvényesek felé ennek az lizenet értéke nem mas, mint hogy
az eddig hatulrél megtamasztott (eszkdzvasarlasi program) rally folytatodhat a kereslet
novekedés altal emelked6é vallalati profitok hatan. Ehhez persze az amerikai
elndkvalasztas eredménye is vaskosan hozzajarulhat, ugyanis Donald Trump
megvalasztasaval egy protekcionista és gazdasag-0sztonzé 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.

Végezetul érdemes megemlitenink két feltorekvé 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 szankcidk feloldasa, az emelkedd olajar, valamint az ériasi mértéku
banki hitelezés volt a trigger. A dél-amerikai versenytars esetében a kormany korrupcios
tisztogatdsa Ujra feltette a brazil t6zsdét a befektetsi térképre, valamlnt itt is pozitiv
hatassal birt a fekete arany arfolyamanak megugrasa.

F6bb nemzetk6zi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Indexek 2015.12.31 2016.12.31 valtozas
Bovespa 433500 60227,3 3893%
ORI 11359 13571 19,48%
FTSE 100 6242,3 71428  14,43%
S&P 500 20439 22388  954%

Nasdaq 5007,4 5383,1 7.50%
DAX 107430 114811 6,87%
LIS 32675  3290,5 0,70%
Nikkei 19033,7 19114,4 = 0,42%
Hang Seng 21914,4 220006  0,39%
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Fobb nemzetkozi részvénypiacok teljesitménye (k6zos devizaban - EUR)

Indexek
Bovespa
Russel 2000
S&P-500

N EELED

17695,7
1286,7
2122,7
5103,9

155,4

11481,1
2690,2
3290,5
8360,5

100454
10454
1881.0
4608,3

144,6

Nikkei ,
10743,0

DAX
Hang Seng

12015.12.31 2016.12.31 valtozas |

76,16%
23,09%
12,85%
10,75%
7,43%
6,87%
3,38%
0,70%
-1,23%

va.

Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
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