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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

A Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja befektetdinek

Vélemény

Elvégeztiikk a Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja (az ,,Alap™) 2016. évi éves jelentésének I-XV.
pontjaiban talalhaté szamviteli informacidinak (a ,,szamviteli informécidk™) konyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap mellékelt 2016. december 31-ével végzddo iizleti évre vonatkozd éves
jelentésében kozolt szamviteli informaciék minden 1ényeges szempontbol a Magyarorszagon hatalyos, a
szamvitelrol sz6l6 2000. évi C. térvénnyel (a tovabbiakban: ,,szamviteli térvény™), valamint a kollektiv
befektetési formakrodl és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyt torvények modositasarol sz616 2014.
évi XVI. torvénnyel Osszhangban keriiltek Osszeallitisra. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkban szerepld eszkozok €s kitelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kozolt .
szamviteli informacidkban bemutatott kezelési kltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan
keriiltek elszamolasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal osszhangban ¢és a
konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennalld feleldsségiink bovebb leirasit jelentésiink .4
konyvvizsgdlo éves jelentésben kozolt szamviteli informdciok kdnyvvizsgalatdért valo felelGssége” szakasza
tartalmazza.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk altalunk végzett konyvvizsgalatara vonatkozo,
Magyarorszagon hatalyos etikai kvetelményeknek megfelelve, fiiggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak
kezel6jétdl, a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.-tol, és ugyanezen etikai kovetelményekkel sszhangban
eleget tettiink egy¢b etikai feleldsségeinknek is.

Meggy6z6désiink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot
nytjt véleményiinkhoz.

Egyéb informaciok A

Az egyéb informaciok az éves jelentésben foglalt nem szamviteli informécidkbol allnak, de nem
tartalmazzak az éves jelentésben talalhat6 szamviteli informéciokat és az azokra vonatkozé kényvvizsgaloi
jelentésiinket. A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (a ,,vezetés”) felelos az egyéb
informaciok elkészitéséért. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidkra a jelentésiink ,,Vélemény”
szakaszaban adott véleményiink nem vonatkozik az egyéb informécidkra, és az egyéb informacidkra
vonatkozdan nem bocsatunk ki semmilyen forméji bizonyossagot nytjté kovetkeztetést.



Az éves jelentésben koz6lt szamviteli informacidk altalunk végzett konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
feleldsségiink az egyéb informaciok atolvasasa €s ennek sordn annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben
foglalt egyéb informacidk Iényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben ko6zolt szamviteli
informacidknak vagy a konyvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként gy tlinik-e, hogy
azok lényeges hibas allitast tartalmaznak. Ha az elvégzett munkénk alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk,
hogy az egyéb informacidk 1ényeges hibas allitast tartalmaznak, kotelességiink ezt a tényt jelenteni. Ebben
a tekintetben nincs jelentenivalonk.

A vezetés €s az irdnyitassal megbizott személyek felelossége az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokért :

A vezetés felelOs az éves jelentésben kozolt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezelbikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények mddositasarol sz616 2014, évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonods tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral valo alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszdmoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbdl, akér hibabol eredd lényeges hibias allitastdl

mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelés azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytatasara valo képességét és az adott helyzetnek megfeleléen kozzétegye a
vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapul6é szamvitel éves jelentésben valo alkalmazasdért, azt az esetet kivéve, ha a vezetésnek
szandékéban 4ll megsziintetni az Alapot vagy besziintetni az lizletszerii tevékenységet, vagy amikor ezen
kiviil nem all eltte mas redlis lehetdség.

Az irdnyitassal megbizott személyek felelosek az Alap pénziigyi beszdmoldsi folyamatanak feliigyeletéért.
A kdnyvvizsgalo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgalataért valo feleléssége

A konyvvizsgalat soran célunk kellé bizonyossigot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar hibabol eredd 1ényeges hibas allitést,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazé fuggetlen kényvvizsgaldi jelentést bocsassunk
ki. A kello bizonyossdg magas foku bizonyossdg, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Koényvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként 1étezd
Iényeges hibas allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbdl vagy hibabdl, és Iényegesnek mindsiilnek, ha
¢ésszerll lehet az a varakozas, hogy ezek dnmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a felhasznalok adott
éves jelentésben kozolt szamviteli informéciok alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

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

. Azonositjuk és felmérjitk az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk akér csalasbdl, akér
hibabdl eredd Iényeges hibas allitasainak kockazatait, az ezen kockazatok kezelésére alkalmas
konyvvizsgalati eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint véleményiink megalapozdsahoz
elegendd és megfeleld konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalasbol eredd 1ényeges hibas
allitas fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabo! ered6é, mivel a csalas magaban foglalhat
Osszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll
feliilirdsat;



. Megismetjitk a konyvvizsgalat szempontjabol relevans bels6 kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljérdsokat tervezziink meg, amelyek az adott kériillmények kozott megfeleldek, de
- nem azért, hogy a belsé kontroll hatékonysagara vonatkozdan véleményt nyilvanitsunk.

. Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfeleldségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolddo kozzétételek ésszerliségét.

. Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e a vezetés részérdl a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapul6é szdmvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arr6l, hogy fennéll-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara valé képességét illetden.
Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansdg all fenn, fliggetlen
konyvvizsgalodi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkban 1évé kapcsolddd kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleléek, mindsiteniink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fliggetlen konyvvizsgaloi
Jjelentésiink datumaig megszerzett kényvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. J6v6beli események vagy
feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

. Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informéaciokat, kiilonos tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idészak végi leltarara, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben ko&zolt
szamviteli informaciok minden lényeges szempontb6l a kollektiv befektetési formékrol és
kezelbikrdl, valamint egyes pénziigyi targyt torvények modos1tasarol sz6l6 2014. évi XVI.
torvénnyel dsszhangban keriiltek-e 6sszeallitasra.

Kommunikaljuk az irényitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a kdnyvvizsgalat
tervezett hatokorét és titemezését, a konyvvizsgalat jelentds megallapitésait, beleertve a belso kontrollnak
a konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hidnyosségait is.

Budapest, 2017. aprilis 25.

Molnar Gabor
A Deloitte Konyvvizsgald és Tanacsadé Kft. kepv1seleteben
illetve mint kamarai tag konyvvizsgalod

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

Kamarai tag konyvvizsgaldi tagszam: 007239
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Pioneer Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja Eves jelentés — 2016.

A Pioneer Befektetési Alapkezelb Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kotelezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrdl és kezelbikrdl,
valamint egyes pénzlgyi targy térvények médositasardl sz6I6 2014. évi XVI.térvény 131.§ és 6.
szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatia a Pioneer
Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2016. évi vagyoni
és jovedelmi helyzetének alakulaséarol és miikédésének f6bb paramétereirdl.

Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja alapadatai

1. A befektetési alap neve, tipusa, fé6bb jellemzéi:

az Alap neve: Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja

az Alap mU(ikddési formaja: nyilvdnos

az Alap fajtaja: nyiltvégl

az Alap elsbddleges eszkdzkategoridjanak tipusa: értékpapiralap

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 befektetési jegysorozatok jellemzéi:
= A’sorozat
ISIN kédja: HU0000706643
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= D’sorozat
ISIN kédja: HU0000701941
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= (C” sorozat
ISIN kédja: HU0000707682
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= |’ sorozat
ISIN kédja; HU0000706650
Névértéke: 1 (egy),-Ft

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezeld: Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Bp., F6 u. 14.)
Letétkezeld: az UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp., Szabadsag 5-6.)
Kényvvizsgalé cég: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsado Kft. (székhely: 1068 Bp. Dézsa Gyoérgy
at 84/C.)
Forgalmazdk:

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

= Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Bp., Alkotas u. 50.)

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



3. Altalanos megjegyzés a Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapok Eves jelentésében
meghatarozott netté eszkdzérték adataira vonatkozéan (a hivatalos netté eszkézértékek
alapjan):

A szamvitelrél sz6l6 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és a
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szold 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készilt éves beszamoléban megjelentetett sajat t6ke nem egyezik a hivatalos netto
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a netté eszkézérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2016.12.31-i napra vonatkoz6 hivatalos nett6é eszkézértékben nem
szerepelnek az év utolsé napjan kotétt Ggyletek, ellentétben az éves beszamoloéval.

l. Vagyonkimutatas

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

- ; B 2015.12.31 1 ~ 2016.12.31 ,,,,
- Z . Netto Netté
- Katégorla Erték (HUF) eszkizérték % Erték (HUF) eszkizérték %
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 119442247385 98,90% | 14 821 806 684 - 9421%
EGYEB ESZKOZOK - 0 0,00%| 8278451 0,05%
BANKI EGYENLEGEK 245 147 057 1,25%| 926 135 055 5,89%
0OSSZES ESZKOZ 19 687 394 442 100,15%| 15 756 220 190 100,15%
KOTELEZETTSEGEK -29 547 273 -0,15% -24 009 956¢ -0,15%
NETTO ESZKOZERTEK 19 657 847 169 100,00%| 15 732 210 234 100,00%
| Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) | ISINkéd 2015.12.31 2016.12.31
Ploneer Nemzetkoz: Vegyes Alapok Alapja A sorozat HUO000706643 | 5 804 364 928| 4 372 966 594
Pioneer Nem;etkoz; Vegyes Alapok Alapja D sorozat ~ |HU0000701941 | 470 594 794 41_0 150 143
Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja | sorozat HUQQ000706650 33 181 031 488 793
il Az egy befektetési jegyre esd netté eszkozérték Ft-ban
Egy befektetési jegyre esé netté eszkézérték ISIN kéd ~2015.12.31 2016.12.31
Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja A sorozat |HU0000706643 3,112718 - 3,283996
Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja D sorozat VHUOOOO7O“1 94j | 3,159141 3,339717
Pioneer Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja | sorozat HUO0000706650 3,128920 3,317697
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A kollektiv befektetési formakroél és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu toérvények

modositasarol szo6l6 2014. évi XVI.térvény 6. szamu melléklete

kategoriak eszkézeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszk6zhéz képest:

IV. pontjaban felsorolt

Tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté ettekpapfrok

Kézelmdltban forgalombahozott ertekpaplr
Egyeb atruhazhato értékpapirok
Hltel\nszonyt megtestesno értékpapirok

Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté értékpapirok

Aranya az osszes eszkézhoz képest

~ 2015.12.31

' 671%

70,00%

0,00% |
92 05% !

0,02%

2016.12.31
" 1,21%
0,00%
0,00%
92,86%
0,00%

Az alap befektetési politikaja szerinti eszkdzmegoszlas az 6sszes eszkdzhoz képest:

2015.12.31 2016.12.31
Hiielviszony"t rﬁegtestesité’) ér‘cékpapl’rok ) ~ 0,02% 0,00%
Bankbetétek ) - - 1,25% 5,88%
Repo megallapodasok 7 o 0,00% 0,00%
Részvények ' - B - 0,00% ~ 0,00%
Szarmaztatott eszkozok - 0,00% - 0,05%
Mogottes alapokbol szarmazdb du\nsszatentes ) 0,00% 0,01%
Kollektiv befektetési ertekpaplrok - '  98,73% 94,07%
~100,00% 100,00%
V. Az alap eszkézeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamolé6 adatai alapjan.
A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a iérz;yidészakban' N 2015, 2016,
- a) befektetésekbs! szérmazs jovedelen: 140 204 762218
b) egyéb bevétel: | | 0 0
c) kezelési koltségek (alapkezeldi di): -209 416 -200 064
d) a letétkezel6 dfai: -26 591 -26 475
e) egyéb dijak és ad6k: .
ibizomanyosi df: 0 0
bankksltség:| 245 -369
felugyeleti dij: -4 431 -4 425
‘ o egyeb koltseg és raforditas: -20 155 -18 173
f) netté jovedelem: - o -120 634 503 712
@9 felosztott jSvedelem (fizetett hozam): 0 0
) Ujra befektetett jovedelem: -120 634 503712
h) a tékeszémla véltozésa * § , 8705 101 -4 805 105
i) a befektetések értéknbvekedése illetve értékcsbkkenése: 0 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkozeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Tgkeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének killénbozetét értjik.



VL. Osszehasonlité tablazat az elmult dizleti évekrél (Ft)

"A" sorozat "D" sorozat "I' sorozat

Datum _ |nett6 eszkbzeérték| arfolyam | nettd eszkdzérték | arfolyam | nettd eszkozérték | arfolyam
2008.12.31} - - | 3824244111|1,681167| - -
2009.12.31) 51466134/ 1,959391) 4039272635 1,964787 - -
201012.31)  928306775/2,195937) 4043895849/2206493| - T
2011.12.31| 674 555271|2,132071 2451637617|2,146608| - 3 -
2012.12.31 420 109 859/ 2,450998 1569 527 684 2,472626 - -
201312.31| 1533 923030)2,699016| 1353973 515|2,728329 - -
2014.12.31| 9065859 511|3,024586| 1534 889 243| 3,063540 115242 820| 3,025124
2015.12.31] 18067 351 079|3,112718| 1486 675290|3,159141 103820 800| 3,128920
2016.12.31| 14 360 803 165| 3,283996 1369 785 402] 3,339717 1621667 3,317697

Az Alap referenciaindexe:
60% MAX Composite Index + 30% MSCI World Index + 10% CETOP20 Index.

VIl. A szarmaztatott iigyletek eredményre gyakorolt hatasa
Kotésdatum & orward Mivelettipus Mennyiség Eszkdz KOS 9016.12.314 érték
~ datum ) arfolyam
2016.11.21) 2017.02.24|FX forward eladasi pozicié nyitésa {63 000 000/JPY/HUF |  2,6295! 7 213 500,00 HUF

VIIl. A befektetési alapkezelé miikddésében bekovetkezett valtozasok, valamint a

befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezelé miikédésében a 2016-os év soran nem térténtek olyan jellegli jogi és mikddési
valtozasok, amelyek jelentésen befolyasoltak volna az Alapkezeld tevékenységét, kiemelten a
kollektiv portféliokezelést.

A befektetési politika révid attekintése a teljesség igénye nélkil:

Az Alap befektetési célja, hogy széles diverzifikacié és aktiv eszkozallokacid mellett hosszabb
tavon maximalis mértékl tékendvekményt érjen el a kuldnbozé eszkdzosztalyok (hazai és
nemzetkézi részvénypiacok, valamint hazai és nemzetkdzi pénz- és kétvénypiacok) vegyitésével.
Az Alapkezeld a befektetési céljat elsésorban befektetési alapokon keresztll valésitjia meg. Az

portfolio elsédleges elemeit a Pioneer nemzetkézi alapkezelé csoport befektetési alapjai jelentik.
Ezen t4l egyéb befektetési alapok, tézsdén kereskedett indexalapok (ETF-ek), valamint egyedi
részvénybefektetések is helyt kaphatnak a portféliéban. Az Alap likvid hanyadat elsésorban révid
lejarati magyar allamadéssag és pénzpiaci eszkdzok (kincstarjegyek, allamkétvények, repo
megallapodasok, bankbetétek) alkotjak.

IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrél, valamint az egyes pénzugyi targyd térvények
modositasardl sz6l6 2014.évi XVI. térvény 33.§-a alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikdjat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe vette
az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozé irdnymutatasait, amelyek alapjan
a kdvetkez hatarozatokat hozta meg:
. Az Alapkezelb elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsé szervezetre, a
végzett tevékenységek jellegére, korére és Osszetettségére vonatkozo értékelést és ennek
alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.



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

1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozé javadalmazas;

2. visszatartas;

3. halasztas;

4. kockazatok utdlagos beépitése valtozd javadalmazas esetén.

lll. Az Alapkezel6 2015 oktéberében helyi Javadalmazasi Bizottsagot hozott |étre.

IV. A Javadalmazasi politikdhoz kételezéen elbirt meghatarozott alkalmazotti kategériat a
kdvetkezdk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységiik révén hatast
gyakorlé munkavallalok):

Vezérigazgatd

Befektetési igazgaté

Alapkezelbk

Kockazatkezelési igazgato

Compliance Officer

Back Office vezet6

Operacits igazgatd

Intézményi sales vezetd

Marketing vezeté

Retail Sales vezet6

Wholesales vezet6

Az érvényben |évd jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzlgyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak teljes Osszegét az Alapkezeld Ugyvezetéi és azon munkavallaloi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységuk révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezel6 alkalmazottai a Pioneer Nemzetkdzi Alapok Alapijatél nem részesilinek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozé javadalmazasuk kizarolag az Alapkezel6tdl szarmazik.

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

Az lgazgatdtanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
minésulé munkavallalok régzitett javadalmazasa a kdvetkezéképpen alakult:

... |  Bruttobér
lgazgatoség tagjai | 70 312 236
‘Meghatérozott alkalmazottak ; 111 849 267

Az Alapkezelé alkalmazottainak valtoz6 javadalmazasa a 2016-os évre vonatkozéan 76.180.298
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetenddé munkaltatéi jarulékokat. A valtozo
javadalmazas 2017. marciusaban kerlt kifizetésre. Az igazgatdésag tagjainak 27.663.000 Ft, az
egyéb meghatarozott alkalmazottaknak dsszesen kifizetett valtozé javadalmazés bruttdé ésszege
30.365.525 Ft volt.

A Pioneer csoport a kulcsfontossagl vezeték szamara hosszu tavl 6szténzé programot inditott.
A Pioneer Alapkezel6 Zrt-nél egy igazgatdsagi tag részesil a hosszu tavl 6szténzé juttatasbol,
amely az el6zd években elinditott programokbdl felhalmozodott elhatarolt 6sszege a 2016-0s év
eredményét dsszességében 71.157.327 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A valtozé javadalmazas &sszege teljesitményhez kotott. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozd javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezel6nél Ggynevezett ,score card
rendszer” mikddik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolédd mennyiségi és
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minbségi feladatok szazalékos célsullyal meghatarozasra kerillnek. A valtozé javadalmazas
altalaban 4-8 feladat teljesitésétdl flgg, a célok egyesével minimum 10 és maximum 30%-os
sullyal szerepelnek a végleges valtozé j6vedelem meghatarozasaban. Mindemellett a valtozé
javadalmazas felsé korlattal bir minden egyes munkavallalé esetében. A kitlizott feladatokat,
célokat az adott munkavalllalé kdzvetlen vezetéje és a vezérigazgatd évente értékelik. A
befektetéseket kezel6 munkavallalék valtozé javadalmazasaban a kezelt portfoliok révid és
hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végz6é munkavalallok
esetében a valtozé javadalmazashoz kitlizétt feladatok donté tobbségben a portfélidk
kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsoldédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezeld a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénzlgyi targyu
térvények modositasardl szélo 2014. évi XVI. térvény 6. szaml melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrél tajékoztatja a Pioneer Nemzetkdzi
Vegyes Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait:

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

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasdhoz szlkséges pénzigyi fedezet biztositasa céljabodl
hitelkeretszerzddéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegli, az Alap netté eszkozértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhato hitel nem haladhatja meg a mindenkori
netté eszkdzérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2016.12.31-én 961.000.000 Ft ésszegl hitelkerettel rendelkezett. 2016-ban nem kertilt
sor hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilia és az alkalmazott kockazatkezelési médzserek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirdsa megtalalhaté az Alap Tajékozatdjanak a 3.
pontjaban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjdban. A kockazati profil lényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkul:
= Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkdzok likviditasa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét talalni. Ennek kdvetkezménye, hogy az
eszkdz6kbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkdzhet és a
pozicidk zarasa/nyitasa csak jelentds kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kézott talalhaté hazai Pioneer alapokra, valamint a
Pioneer nemzetkdzi alapkezeld csoport regiondlis alapjaira és a tézsdére bevezetett
alapokra (ETF) folyamatos a kereskedés, ennek ellenére el6éfordulhatnak olyan
események, amelyek az értékpapirok eladasat és visszavaltasat megnehezitik vagy
lehetetlenné teszik.
» Hitelkockazat:
Az Alapok portfélidjaba tartozé befektetési eszkdz kibocsatéjanak esetleges csédje az
Alap portféliéjaban szereplé ezen eszkdzok piaci értékének 6sszeomlasahoz, illetve akar
telies megszilinéséhez vezethet.
= Befektetési dontések kockazata
Az Alapkezelé az optimalisnak tartott értékpapir allomany kialakitasa soran - legjobb
tudasa szerint - olyan befektetési dontéseket hoz, melyek varhatéan kedvezéen
befolyasoljdk az Alapok teljesitményét. A piaci folyamatok azonban eltérhetnek az
Alapkezelé szakembereinek elemzéseitél, a varakozasoktdl eltér6 hozamokat
eredményezhetnek, amelyek kedvezétlentl befolyasolhatjak az Alapok teljesitményét.
» Partnerkockazat:
Az Alapkezelé meghatarozta azoknak az intézményeknek a korét, amelynek az esetében
az adott intézmeéeny altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci
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eszkozokbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbél, és az
adott intézménnyel kotétt OTC szarmaztatott Ugyletekbél eredd 6sszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkdzeinek 20 szazalékat.

e OTP Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fidktelepe
ING Bank NV Magyarorszagi Fiéktelepe

e Erste Bank Hungary Zrt.
Ebbdl adodban, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor
ez az Alap nettd eszkdzértékének a csdkkenését eredményezheti.
Szarmaztatott ligyletek kockazata :
A szarmazékos Ugyletek jellegiiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igényld befektetési formak. Ezen kockazatok megfeleld
befektetési technikakkal csdkkenthet6k, azonban telies mértékben ki nem zarhaték. A
tokeattétellel valé kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is nagyobb
mértek(i veszteséggel jarhat.
Devizakockazat:

A kulféldi eszkézokbe fektetd alapok nyitott devizapoziciéibél eredd kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezelé a devizdban meglévd
eszkdzdket a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére
szarmazekos Ugyleteket kothet.

Az alapokban 1évé eszkdzkategoridk megjeldlése:

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Bankbetétek

Repé megallapodasok

Részvények

Szarmaztatott eszkézok

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezeld az un. ex-ante tracking error mutatét hasznalja a kockazat mérésére, amely a
referenciahozamokhoz képest elért tébblethozam szérasat mutatja. Az Alap referenciaindexe:
60% MAX Composite Index + 30% MSCI World Index + 10% CETOP20 Index. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kdzétti értéket felvevd skalan 4-es értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kézepes kockazatat mutatja.

XL

Tékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott Gigyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettdsitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:

az alap netté eszkdzértékének a kétszeresét,

az alap egyes eszkozeiben 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 eszkézeiben meglévé nettdsitott
kockazati kitettségek abszolut értékeinek dsszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszkdzokben meglévd nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszkdzon alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévé
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kitettségek értékének egybeszamitasaval kell megallapitani, Ggy hogy az ellentétes iranyu
Ugyletekben 1évd kitettségeket egymassal szemben nettositani kell. Az alap teljes nettositott
kockazati kitettségére vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkézeiben
meglévé devizakockazatok fedezése céljabdl kétott szarmaztatott tigyleteket figyelmen kivil lehet
hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében bekdvetkezé valtozasok:A szdrmaztatott
Ugyletek figyelembeveételével szamitott, a befektetési eszk6zokben meglévé nettd dsszesitett
kockazati kitettség 2015.12.31-én és 2016.12.31-én 100% volt. Az Alap egyik értéknapon sem
rendelkezett nyitott szarmazékos tgyletekkel.

A biztositék vagy a tokeattételi megallapodas értelmében nyuijtott garanciak Ujboli felhasznalasi
joga: Az Alap szarmazékos Ugyletéhez nem kerllt sor biztositék illetve garancia nyuijtasara.

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege.
2016.12.31-én a tokeattétel teljes 6sszege: az Alap nem rendelkezett tékeattétellel.

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

Befektetési alapok ISIN kéd Portfélion beliili Folyé Aranyositott
heve részarany% kdltségek koltségek

PIONEER MAGYAR HU0000709811 1,84 0,97% 0,02%
INDEXKOVETO
RESZVENY ALAP ,I”
SOROZAT
NOMURA ETF-TOPIX JP3027630007 1,02 0,08% 0,00%
PIONEER EUROPEAN | LU0307383066 1,93 0,82% 0,02%
POTENTIAL |
SOROZAT
PIONEER FUNDS - LU0271652819 26,76 0,77% 0,21%
GLOBAL SELECT |
SOROZAT
PIONEER KOZEP- HUOO0(0706668 11,98 1,03% 0,12%
EUROPAI RESZVENY
ALAP I S.
PIONEER MAGYAR HUO0000706635 50,5 0,83% 0,42%
KOTVENY ALAP |
SOROZAT
Vanguard Emerging US9220428588 0,19 0,07% 0,00%
Markets :

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 Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja ,A” sorozatanak kezelési dija 2016-ban 1,2%, a ,D”
sorozat dija 1%, az ,I” sorozat dija 0,70% volt.
Az Alapkezelési dij kdzvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az aldbbiakban felsorolt
szolgaltatasok dijat:
e Az Alap kényvelési dijat
» Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsolodd marketing
tevékenység dijat, befektetdk tajékoztatasahoz kapcsolodo kéltségeket
o A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
kéltségeit.



A Pioneer Alapkezeld Zrt. 2016-ban az Alap forgalmazdinak ésszesen 137.625.076 Ft 6sszeget
fizetett ki, illetve hatarolt el a konyveiben.

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

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhasznédlas atlathatésagardl, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasard szolé az Eurépai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezeld koteles tajékoztatast nydjtani az Alap
rendelet hatalya alé tartoz6 ligyleteirél 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 kdlcsénbe adasa, valamint értékpapir vagy aru kélcsénbe vétele;

c) vétel-eladas Ugylet vagy eladas-visszavasarlas lgylet;

d) értékpapirligylethez kapcsolodo hitel;

Ennek megfeleléen a rendelet mellekletében kért tajékoztatdé adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciéra vonatkoz6 adatok, dsszesitett Ugyleti adatok, biztositékok Ujrafelhasznalasara
vonatkoz6 adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
6rzéseére vonatkoz6 adatok, az értékpapir-finanszirozasi tgyletek és telieshozam-cseretigyletek
egyes tipusainak hozamara és kéltségeire vonatkozoé adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.

XV. Meérleg és Eredménykimutatas
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PIONEER Nemzetk&zi Vegyes Alapok Alapja i
MERLEG: ESZKOZOK (eFt) : 2015.12.31 2016.12.31
A. Befektetett eszkdz8k ; 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kildnbozete 0 0
2.1. értékelési kulbnbbzet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kilonbdzet 0 0
Il. Hossz lejérattl bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkdzok 19711 435 16 746 582
l. Kévetelések 0 643
1. Kbvetelések 0 643
2. Kdvetelések értékvesztése 0 0
3.Kilfsldi pénzértékre sz016 kévetelések értékelési kilonbozete 0 0
4.Forintkdvetelések értékelési kildnbdzete 0 0
II. Ertékpapirok 19 442 249 14 821 806
1, Ertékpapirok 18 251 516 13 288 885
2. Ertékpapirok értékeldsi kilénbozete 1190 733 1532921
2.1, értékelési kllbnbdzet kamatokbdl, osztalékbél 44 0
2.2, egyéb értékelési killdnbézet 1190 689 1532921
lll. Pénzeszkézok 269 186 924 133
1.Pénzeszkzok 269 186 924 133
2.Valuta,devizabetét értékelési kiiltnbdzete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 0 1191
1. Aktlv idébeli elhatarolas 0 1191
2. Aktivid6beli elhatarolasok éniékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott Gigyletek értékelési klildnbdzete 0 7215
ESZKOZOK OSSZESEN: 19 711 4356 15 754 988
MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat t6ke 19 684 323 16732 332
1. Induld ke 6316 652 4783 800
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 13788 743 14 218 315
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névéniéke -7 472 091 -9434 515
Il. Tékevaltozas (t6kentvekmény) ! 13 367 671 10 948 532
1, Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi &rtékktldnbodzete 10 361 203 7 088 950
2. Ertékelési ktldnbdzet tartaléka 1190733 1540 135
3. El6z6 évek(ek) eredménye 1936 369 1815735
4. Uzleti év eredménye -120 634 503 712
F. Céitartalékok 0 0
G. Kételezettségek 818 687
I. Hosszl lejaratd kdtelezettségek 0 0
Il RéVid lejarat kotelezettségek 818 687
l.KUIf6ldi pénzértékre szO10 kdtelez. éntékelési kiildnbdzete 0 0
H. Passziv id6beli elhatarolasok 26 294 21 969
FORRASOK OSSZESEN: 19 711 435 15 754 988
- - e 2015, 2016.
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
I Pénziigyi miveletek bevételei 150 455 915 733
Il Pénziigyi miweletek raforditasai 10 251 153 515
. Egyéb bevételek 0 4]
. Mikodési kéltségek 251610 252 517
V. Egyéb raforditdsok 9228 5989
VI. Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
VL. Targyévi eredmény | : -120 634 503 712
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PIONEER Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2015.12.31 2016.12.31
A. Befektetett eszkbz6k 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési killénbozete 0 0
2.1. értékelési klldnbdzet kamatokbdl, osztaiékbdl 0 0
2.2. egyéb értékelési kiilonbozet 0 0
Il. Hosszl lejaratl bankbetétek 0 0
B. Forg6eszkézbk 19 711 435 15 746 582
|. Kévetelések 0 643
1. Kévetelések 0 643
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Klf6ldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési klilonbozete 0 0
4.Forintkovetelések értékelési kiilénbdzete 0 0
. Ertékpapirok 19 442 249 14 821 806
1. Ertékpapirok 18 251 516 13 288 885
2. Ertékpapirok értékelési klilbnbbzete 1190 733 1532 921
2.1. értékelési kulénbdzet kamatokbdl, osztalékbol 44 0
2.2. egyéb értékelési kiilbnbozet 1190 689 1 532 921
Ill. Pénzeszk&szok 269 186 924 133
1.Pénzeszkdzok 269 186 924 133
2. Valuta,devizabetét értékelési killénbézete 0 0
C. Aktiv idébeli ethatarolasok 0 1191
1. Aktiv id6beli elhatarolas 0 1191
2. Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilbnhbzete 0 7215
ESZKOZOK OSSZESEN: 19 711 435 15 754 988

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat t6ke 19 684 323 15 732 332
I. Induld téke 6316 652 4783 800
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 13788 743 14 218 315
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -7 472 091 -9 434 515
II. Tékevaltozas (tékendvekmény) 13 367 671 10 948 532
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevondasi értékkllénbdzete 10361 203 7 088 950
2. Ertékelési kilénbozet tartaléka 1190 733 1 540 135
3. El6z6 évek(ek) eredménye 1936 369 1815735
4. Uzleti év eredménye -120 634 503 712
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 818 687
|. Hosszl lejaratl kotelezettségek 0 0
il. R6vid lejarati kételezettségek 818 687
11L.KUlf6Idi pénzértékre sz616 kotelez. értékelési kiilbnbozete 0 0
H. Passziv idébeli ethatarolasok 26 294 21 969
FORRASOK OSSZESEN: 19 711 435 15 754 988
2015. 2016.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12,31.
|.  Pénzligyi mliveletek bevételei 150 455 915 733
Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 10 251 153 515
lli. Egyéb bevételek 0 0
V. MUkddési kéltségek 251 610 252 517
V. Egyéb raforditasok 9 228 5 989
Vi . Fizetett, fizetend® hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény -120 634 503 712

BUDAPEST, 2017. mércius 17.
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Kiegészitd melléklet

1. Az alap bemutatasa:

A PIONEER Nemzetkézi Vegyes Alapot (tovabbiakban az 'Alap') 2000.10.31-én vette nyilvantartasba a 1111-104 lajstromozasi szamon a PSZAF.

A Pioneer Nemzetkdzi vegyes Alap 2009.december 31-i nappal megvaltoztatta befektetési politikajat és Pioneer Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapjava alakult
at, tovabba A Pioneer Alapkezeld Zrt. Gigy hatarozott, hogy a Pioneer Balance Alapok Alapja és a Pioneer Relax Alapok Alapja 2009.12.31-i nappal (beolvadas
hatérnapja) beolvad a Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapjaba.

A befektetési jegyek kibocsatdja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzbje a PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovabbiakban
"Alapkezel8"; székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).

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

Forgalmazok: UniCredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag 5-6.), Concorde Ertékpapir Zrt. (1123 Budapest, Alkotas u. 50.), SPB Befektetési

Zrt. (székhely: 1051 Budapest,. Vérésmarty tér 7-8.)
Az Alap lzleti éve: megegyezik a naptari évvel, januar 1-t6! december 31-ig.
Az Alapkezeld felelés vezetbje: Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kadar u. 25,

Az Alap befektetési célja, hogy széles diverzifikalcio és aktiv eszkézallokdcid meliett a hazai és nemzetkézi részvénypiacokat, valamint a hazai és
nemzetk6zi pénz- és kétvénypiaci eszkdzoket megcélzd befektetési alapokon, keresztll hosszabb tdvon maximalis mértékii tékendvekményt érjen el a
kilénbozé eszkbzosztalyok vegyitésével.

Az Alapkezeld a fenti céljat els6sorban befektetési alapokon keresztill valésitia meg. A portféli6 elsédleges elemeit a Pioneer nemzetkézi alapkezel6 csoport
befektetési alapjai jelentik.

Az Alap futamideje hatarozatlan.

Az Alapkezeld a befektetok felé az Alap befektetési jegyei utan sem tékére, sem hozamra vonatkozé garanciat vagy hozamigéretet nem tett.

Az Alap szaméra a konyvvizsgalat kotelezé. A kdnyvvizsgald neve: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsadd Kit.
székhelye: 1068 Budapest, Dézsa Gyorgy Ut 84/C.
Természetes személy kényvvizsgalo: Molnar Gabor (MKVK: 007239)

Az Alap 2016. évi kényvvizsgalatanak dija szerz6dés szerint netté 661 eFt, bruttd 839 eFt.

Az Alap szadméra nyljtando, a kényvviteli szolgéltatasok kérébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezeld &ltal megbizott tarsasag a D&C
Befektetési Alapokat Kényvel6 Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelés munkatarsa Garamvéigyi Zoltan (regisztraciés szam:
129785).

Az Alapra vonatkozd téjékoztaté és kezelési szabalyzat valamint az idészaki jelentések hozzaférhetéek az Alapkezeld hivatalos honlapjan:
www.pioneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelrSl sz616 2000. évi C. torvény ("Szamviteli Térvény"), a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és
kdnyvvezetési kotelezettségének sajatossagaird! szolé 215/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozd
jogszabaélyok alapjan kerult kialakitasra.

Az Alapkezel6 az eszkozok és kotelezettségek értékelési és elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § eléirasai szerint kerilitek kialakitasra.

Ertékpapirok értékelése és elszamolésa:

- A Kormanyrendelet eléirasainak megfelelSen az értékpapirok netté beszerzési értéken kerliinek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
soran az értékesitésre jutd konyv szerinti érték FIFO médszerrel kerlil meghatarozasra.

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrol sz6l6 2014. évi XVI. térvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocséatési
tajékoztatéja altal elSirt rendszerességgel piaci értéken keriiinek értékelésre.

- a Korméanyrendelet eléirasainak megfeleléen az értékpapirok utén targyévben jaré idéaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkildnbdzeteként keriiinek elszamolasra.

Az értékelési killdnbézetek mind a f6kdnyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon belill megbontasra keriilnek a kamatokbdl, osztaiékokbodl és
egyéb piaci értékitéletbdl szarmazo dsszetevdkre.

Szarmazékos iigyletek értékelése és elszamolasa:

A szarmazékos ligyletek piaci értékének az tigylet jSvben varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart
igylet — mint pozicié - tovabbértékesithets. A szarmazekos Ugyletek értékelése egyes ligylettipusokra az értékelésekre Altalanos elfogadott
ériékelési modszerek alapjan (jellemzéen a szerz6déshél eredd tényleges vagy becsiilt jdv8beni cash flow-k jelenre diszkontélt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjan keriil meghatarozasra.

Immaterialis javak és targyi eszk6z6k:
Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyi eszkézokkel nem rendelkezik.

KiilfoIdi pénzértékre sz616 kbvetelések és kbtelezetiségek:
A devizas kovetelések, kotelezettségek, pénzeszkézok atértékelése az eredménnyel szemben térténik.
A kuilfoldi pénzértékre szdl6 kéveteiések és kotelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci ériékének meghatarozasanal

az adott devizanemre vonatkozdan régzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kerill alkalmazésra.

Sajat toke:

Az ". Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke" mériegsor a korébbi évek beszamoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitbegyenlegét és a
targyévi kibocséjtasokat tartalmazta, mig a "2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavaltasokat mutatta be. A
halmozott adatokat az Alap induldsa dta a kiegészitd meliéklet 5. tablazata tartalmazta. Jelen beszamoldban az emlitett mérlegsorok mar mind a targyévi,
mind az el6z6 évi oszlopokban a haimozott adatokat mutatjak.

Jelentds 6sszegd hiba:
A jelentds hibak meértéke a Szamviteli térvényben meghatarozotaknak megfelelSen keriilt régzitésre.

Az Alap eszkdzeit a 2016.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltiik. A mérlegkészités idépontja 2017. januar 31.
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3. A szamviteli megkozelitésre éplil6 éves beszamoléban szerepl6 és a hivatalosan kdzzétett nett6 eszkozérték kozotti kiilbnbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé t6kéje az idészak végén:

Az alap 2016. évi t6kevaltozdsa (t6kendvekménye):

Az Alap 2016.évi szamviteli hozama az Alapot terhel§ kéltségek levonéasa utan:
Az alabbiakban bemutatott "Kbzzétett Netté eszkozérték" a 2017.01.02-4n kalkulalt és 2016.12.30- értéknapra T nap) vonatkoz6 nettd eszkdzértéket

mutatja.

4 783 800 eFt.
10 948 532 eFt.
5,53% lett.

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

1 darab befektetési jegy névértéke:

1 Ft eFt
Kdzzétett Nettd Eves
Eszkdzérték beszamol6

Hosszu lejaratt bankbetétek 0 0
Kovetelések 0 643
Ertékpapirok 14 821 807 14 821 806
Pénzeszkdzok 926 135 924 133
Aktiv id6beli elhatarolasok 1 065 1191
Szarmaztatott tgyletek értékelési killdnbozete 7 214 7 215
Eszk6z6k 6sszesen 15 756 220 15754 988
Kételezetiségek 0 687
Passziv elhatarolasok 24 010 21 969
Netté eszktzérték / Sajat téke 15732 210 15732 332

Forgalomban lév6 jegyek "A" sorozat

4 372 966 594

Forgalomban Iévé jegyek "D" sorozat 410 150 143
Forgalomban lévé jegyek "I" sorozat 488 793
Egy jegyre juté NEE "A" sorozat (Ft) 3,283996
Egy jegyre juté NEE "D" sorozat (Ft) 3,338717
Egy jegyre juté NEE "I" sorozat (Ft) 3,317697

Forgalomban lévé jegyek (db) (T)

4783799516

Netté eszkozérték / Sajat toke (T) 15732 332

4. Ertékpapirok és azok értékkiilbnbbzetének részletezése:

Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2016.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam killénbbzet Piaci érték
érték deviza papir
PIONEER Kbzép - Eur6pai Rész| 224 356 776 1784 893 0 0 99 478 1884 371
PIONEER Maglyar Indexkdvetd 73 773 909 195 000 0 0 93 970 288 970
PIONEER Magyar Kétvény 1307 366 796 7 462 812 0 0 481 511 7 944 323
Pioneer European Potential "I" 679 300 242 0 1967 1483 303 692
Pioneer Funds - Global Select 8 950 3 361 280 0 699 383 149 368 4210 031
Vanguard Emerging 2 869 25 995 0 2 363 1790 30 148
Tpx Nomura Topix Listed 40 981 158 663 0 -7 084 8 692 160 271
Befektetési jegyek: 13 288 885 0 696 629 836 292 14 821 806
Ertékpapirok mindsszesen: 13 288 885 0 696 629 836 292 14 821 806
Ertékpapirok és azok értékkiilonbbzetének részletezése 2015.12.31-6n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbozet Piaci érték
érték deviza papir

D160413 4 910 000 4 846 44 0 10 4 900
Diszkont kincstarjegyek: 4 846 44 0 10 4 900
PIONEER Kézép - Eurépai Rész] 268 924 700 2105 431 0 0 -32 444 2072987
PIONEER Indexkéveté Részvény 73 773 909 195 000 0 0 24 827 219 827
PIONEER Magyar Kdtvény 1833 891 760 10 105 502 0 0 417 840 10 523 342
PIONEER Magyar Pénzpiaci 14 159 015 56 150 0 0 830 56 980
Dax Etf 19 494 565 422 0 5628 8643 579 693
P.European Potential "I 698 307 950 0 5673 29 966 343 589
P.Funds - Global Select 10 080 3624 122 0 713 527 135 558 4 473 207
P.Funds - U.S. Fund. Gro. 344 419 329 0 10746 2127 432 202
Vanguard Emerging 78 450 867 764 0 30 381 -162 623 735522
Befektetési jegyek: 18 246 670 0 765 955 424724 19 437 349
Ertékpapirok mindsszesen: 18 251 516 44 765 955 424734 19 442 249




5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:

Ev Hénap Nyité Kibocsatas Visszavaltas Zar6é
db db db db
2000. 0 915016 713 245 752 694 669 264 019
2001. 669 264 019 86 709 277 555 094 607 200 878 689
2002. 200 878 689 745579 112 563 868 117 382 589 684
2003. 382 589 684 322 897 526 38511272 666 975 938
2004. 666 975 938 301 498 458 106 263 696 862 210 700
2005. 862 210 700 1246 951779 171090 219 1938 072 260
2008. 1938 072 260 1167 111724 191 213 032 2903 970 952
2007. 2903 970 952 612 471 438 297 593 060 3218849330
2008. 3218 849 330 46 498 743 990 532 282 2274815791
2009. 2274815791 318 600 392 263 668 821 2329747 362
2010. 2329 747 362 314 775 589 389 850 061 2 254 672 890
2011, 2254 672 890 187 393 101 983 568 744 1458 497 247
2012, 1458 497 247 1561028 612 800 807 551 808 718 308
2013, 808 718 308 501 054 779 237 361 030 1072 412 057
2014, 1072 412 057 2811023 544 322 668 850 3 560 766 751
2015, 3 560 766 751 4070132 107 1314 247 155 6316 651 703
2016. Januar 6316 651703 98 809 544 158 492 680 6 256 968 567
Februar 6 256 968 567 62729 561 180 101 048 6 139 597 080
Marcius 6 139 597 080 50 676 228 126 134 881 6 064 138 427
Aprilis 6 064 138 427 45 209 892 126 992 718 5982 355 601
Majus 5982 355 601 51041 242 130 969 881 5902 426 962
Junius 5902 426 962 24 305 824 170 187 830 5 756 544 956
Jutius 5 756 544 956 7 848 731 219 801 824 5544 591 863
Augusztus 5 544 591 863 13 029 522 182 769 803 5374 851 582
Szeptember 5374 851 582 156114724 215745 547 5174 220 759
Oktéber 5174 220759 13 962 023 132 521 337 5055 661 445
November 5055 661 445 18339 123 137 653 040 4 936 347 528
December 4 936 347 528 28 505 368 181 053 380 4783 799 516
Mindbsszesen az Alap indulasatol: 14 218 314 676 9 434 515 160
6. Idébeli elhatarolasok:
Az aktiv id6beli elhatéroldsok alakulasa: eFt
2015. 2016.
Jaro visszavaltasi jutalék 0 1191
Osszesen 0 1191
A passziv id6beli elhatarolasok alakulasa: eFt
2015. 2016.
MNB dij 1220 999
Alapkezelés 19 657 16 311
Letétkezelés 2 496 2015
Osztalékado 0 0
Bankkéltség 0 63
Forgalmazéas 2434 2 009
Kényvvizsgalati dij 487 572
Osszesen 26 294 21 969
7. Pénziigyi miiveletekbdl szarmaz6 eredmény részletezése (eFt-ban): 2015. 2016.
971 Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 100 927 861 301
972 Deviza arfolyamnyereség 18 623 42 316
973 Ertékpapirok kapott kamata 5332 0
975 Kapott osztalék 20 840 10 283
977 Banki lek&tések kamatai 4733 0
978 Kapott visszavaltasi jutalék 0 1191
979 Egyéb pénzligyi bevétel 0 642
Pénziigyt miveletek bevételei 150 455 915733
871 Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 0 140 163
872 Deviza arfolyamveszteség 10 251 13324
873 Fizetett, fizetend6 kamat 0 19
877 Fizetett kamat 0 9
Pénziigyi mdveletek raforditasai 10 251 153 615




8. Sajat téke mozgastabla:

adatok eFt-ban

Nyité egyenleg Novekedés Csbkkenés Zar6 egyenleg
Indulé téke valtozésa: 6 316 652 0 1532 852 4783 800
Tékenbvekmény valtozasanak
levezetése:
Jegyforgaimazéas
értékkilénbozete: 10 361 203 0 3272253 7 088 950
Ertékelési kilonbozet: 1190733 349 402 0 1540 135
Eredménytartalék: l 1815 735 503 712 0 2319 447
T6kenbvekmény Ssszesen: 13 367 671 853 114 3272 253 10 948 532
Sajat t6ke 8sszesen: I 19 684 323 853 114 4 805 105 15732 332
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Kétésdatum Lejarat Partner Osszeg Devizanem Kamat% Kamatbsszeg
2016.03.04 2016.03.07 UniCredit 10 000 000,00 HUF 1,85% 1542,00
2016.03.21 2016.03.22 UniCredit 5 000 000,00 HUF 1,85% 257,00
2016.03.22 2016.03.23 UniCredit 21 000 000,00 HUF 1,85% 1.079,00
2016.03.24 2016.03.25 UniCredit 12 000 000,00 HUF 1,85% 617,00
2016.03.25 2016.03.29 UniCredit 22 000 000,00 HUF 1,70% 4 156,00
2016.03.31 2016.04.01 UniCredit 11 000 000,00 HUF 1,70% 519,00
2016.04.01 2016.04.04 UniCredit 12 000 000,00 HUF 1,73% 1730,00
2016.04.06 2016.04.07 UniCredit 7 000 000,00 HUF 1,70% 331,00
2016.04.25 2016.04.26 UniCredit 1 500 000,00 HUF 1,70% 71,00
2016.04.26 2016.04.27 UniCredit 22 000 000,00 HUF 1,70% 1 039,00
2016.08.12 2016.08.15 UniCredit 45 000 000,00 HUF 1,33% 4 988,00
2016.08.16 2016.08.17 UniCredit 19 400 000,00 HUF 1,30% 701,00
2016.08.17 2016.08.18 UniCredit 29 000 000,00 HUF 1,30% 1 047,00
2016.08.18 2016.08.19 UniCredit 68 000 000,00 HUF 1,30% 2 456,00
2016.09.15 2016.09.16 UniCredit 25 000 000,00 HUF 1,38% 958,00
2016.09.20 2016.09.22 UniCredit 20 000 000,00 HUF 1,39% 1 544,00
2016.09.21 2016.09.22 UniCredit 32 000 000,00 HUF 1,39% 1 236,00
2016.09.22 2016.09.23 UniCredit 65 000 000,00 HUF 1,40% 2 528,00
2016.10.27 2016.10.28 UniCredit 40 500 000,00 HUF 1,33% 1 496,00
10. Szarmazékos ligyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Mivelettipus Kdtésdatum Fg::l’::;d Mennyiség Eszkdz Kotési &rfolyam 201 62::": érték
FX forward eladasi pozicié nyit 2016.11.21 2017.02.24 63 000 000 JPY/HUF 3 7 213 500,00
Az Alapban mar szarmazékos Ugylet nem volt.
11. Az iizleti évben elszamolt kdltségek:
2015. 2016.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezel6i dij 209 416 209 064
LetétkezelSi dij 26 591 26 475
Forgalmazasi kéltség 8 864 8 825
MNB (feligyeleti) dij 4 431 4 425
Koényvvizsgalat 812 839
Kbzzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 1251 2520
Bankkéltség 245 369
Kéltségek 6sszesen: 2518610 252 517




12, Portf6li6 jelentés:

Alapadatok:

Alap lajstromszama:
Alapkezel6 neve:
Letétkezel6 neve:

1111-104
PIONEER Befektetési Alapkezel6 Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.

Forint
Nett6é Eszkozérték szamitas tipusa: 2015. 2016.
Térgynap (T): 2014.12.31. 2016.12.31
Sajat téke: 19 684 322 545| 15732332239
Egy jegyre juté NEE az éves beszamold alapjan: 3,116259 3,288669
Darabszam: 6316 651703| 4783799516
A targynapi nett6 eszkdzérték meghatarozasa: 2015. 2016.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
1. Hitelallomény: Futamid6: 0 0,00 0 0,00
/2. Egyéb kotelezettségek és elhatérolt kbitségek: 27112 100,00 22 656 100,00
Alapkezei6i dij miatt 19 657 72,49 16 311 72,00
Letétkezeli dij miatt 2 496 9,21 2015 8,89
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 2434 8,98 2009 8,87
Kézzétételi kig. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Kéltsegként elszamolt egyéb tétel miatt 1707 6,30 1634 7,21
Egyéb - nem kéltség alapl - kételezettség 818 3,02 687 3,03
1/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb passziv idGbeli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kotelezettségek dsszesen: 27 112 100,00 22 656 100,00
eFt
2015.12.31. 2016.12.31.
Il. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
111, Folyészamla, készpénz (6sszes): 269 186 1,37 924133 5,87
Unicredit bankszamia HUF 261 440 1,33 415 268 2,64
. Unicredit deviza bankszamiak 7746 0,04 508 865 3,23
11/2. Egyéb kdvetelés (bsszes): 0 0,00 643 0,00
. Kévetelés jard osztaiékbodl 0 0,00 643 0,00
11/3.1. Max. 3 hoé lekdtésii (Hsszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnél hosszabb lekbtés(i (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.. Ertékpapirok (8sszes): - Deviza-nem 19 442 249 98,63 14 821 806 94,07
11/4.1. Allampapirok (5sszes): 4900 0,02 [} 0,00
1/4.1.1. Kdtvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 4900 0,02 0 0,00
D160413 HUF 4900 0,02 0 0,00
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
I114.2. Gazdalkodé6i és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 0 0,00
1/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
I/4.2.2. Killfoldi kbtvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2.3. Tézsdén kiviili (0sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3. Részvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.1. T6zsdére bevezetett (Gsszes): 0 0,00 0 0,00
114.3.2. Kiilfoldi részvények (§sszes): 0 0,00 0 0,00
i/4,3.3. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
il/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4.1. T6ézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4.2. Tézsdén kiviili (8sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 19 437 349 98,61 14 821 806 94,07
1/4.5.1. T6zsdére bevezetett (bsszes): 19 437 349 98,61 14 821 806 94,07
PIONEER Ko6zép - Eurdpai Részvény HUF 224 357 2 072 987 10,52 1884 371 11,96
PIONEER Magiyar Indexkévetd Részvény HUF 73774 219 827 1,12 288 970 1,83
PIONEER Magyar Kétvény HUF 1307 367 10 523 342 53,39 7 944 323 50,42
PIONEER Magyar Pénzpiaci HUF 0 56 980 0,28 0 0,00
Dax Etf EUR 0 579 693 2,94 0 0,00
Pioneer European Potential "I" EUR 679 343 589 1,74 303 692 1,93
Pioneer Funds - Global Select USD 8 950 4 473 207 22,69 4210 031 26,72
Pioneer Funds - U.S. Fund. Gro. usD 0 432 202 2,19 0 0,00
Vanguard Emerging UsD 2 869 735522 3,73 30 148 0,19
Tpx Nomura Topix Listed UsD 40 981 0 0,00 160 271 1,02
11/4.5.2. Tézsdén kiviili (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.6. Karpoétlasijegy (Osszes): 0 0,00 0 0,00
/5. Aktiv id6beli elhatarolasok {6sszes): 0 0,00 1191 0,01
. Jaré kamat 0 0,00 1191 0,01
11/6. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbbzete 0 0,00 7215 0,05
Eszkdz0k dsszesen: 19711 435 100,00 15 754 988 100,00




13. Cash flow alakulasa 2015-2016. években adatok eFt-ban
2015. 2016.

1. MGkbdési cash flow -127 943 497 421
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) -141 474 503712
2. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4, Elszamolt értékelési kilénbdzet 311023 349 402
5. Céltartalékképzés és felhasznélas kilénbézete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa 0 o}
9.1. Kévetelések valtozasa 0 -643
9.2. Ertékpapirok értékelési kilonbézetének valtozasa -311 023 -342 188

10. Rovid lejaratd kotelezettségek allomanyvaltozésa 818 -131

12. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa 0 -1191

13. Passziv id6beli elhatarolédsok allomanyvaltozésa & 12713 -4 325

Szarmaztatott {igyletek értékelési kilénbozetének véltozasa 0 -7 215

Il. Befektetési tevékenységhdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas -9 086 638 4 962 629

17. Ertékpapirok beszerzése - -19 609 479 -3 842 780

18. Ertékpapirok eladasa, bevéitasa + 10 502 001 8 805 409

19. Kapott hozamok + 20 840 0

11l. Pénziigyi m{iveletekb6l szarmaz6 pénzeszkdz-valtozas 8705101 -4 805 104

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 12 815 879 1327 813

22. Befektietési jegy visszavasariasa - -4 110778 -6 132 917

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszkozok valtozasa -509 480 654 946

BUDAPEST, 2017. marcius 17.
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l. Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja befektetési politikajanak leirasa

Az Alap befektetési célja, hogy széles diverzifikalcio és aktiv eszkdzallokacio mellett a
hazai és nemzetkdzi részvénypiacokat, valamint a hazai és nemzetkézi pénz- és
kétvénypiaci eszkdzoket megcélzd befektetési alapokon, keresztil hosszabb tavon
maximalis mértéki tékendvekményt érjen el a kiilonb6zé eszkdzosztalyok vegyitésével.

Az Alapkezeld a fenti céljat elsésorban befektetési alapokon keresztill valdsitja meg. A
portfolié elsédleges elemeit a Pioneer nemzetkdzi alapkezeld csoport befektetési alapjai
jelentik. Ezen tUl egyéb befektetési alapok, t6zsdén kereskedett indexalapok (ETF-ek),
valamint egyedi részvénybefektetések is helyt kaphatnak a portfélioban. Az Alap likvid
hanyadat rovid lejarati magyar allamaddssag és pénzpiaci eszkézdk (kincstarjegyek,
allamkotvények, repo megallapodasok, bankbetétek) alkotjak. Az Alap legalabb 80%-

sz

Az Alap referenciaindexe: 60% MAX Composite Index + 30% MSCI World Index + 10%
CETOP20 Index.

Az Alap ,A” sorozatanak hozama 5,5%, a ,D” sorozat hozama 5,7%, az ,I" sorozat
hozama 6% volt 2016-ban.

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

Makrogazdasagi helyzet és kétvénypiacok

A magyar gazdasag kedvez6bb megitélése tette lehetévé, 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 koz6tti sdvban ingadozott, sszességében a 2015-
Os zaréértéknél kozel 2%-kal erésebb szinten fejezte be a 2016-0s évet.

EURHUF arfolyam
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MNB inflacios alapmutatdok (év/év valtozas, %)
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A magyar jegybank szamara a ,veszélytelen” inflaciés kdrnyezet teret adott a tovabbi
élénkitéshez. Az alapkamat csokkentése majusban ugyan véget ért (0,9%-ra csokkent
az alapkamat), de egyéb ,nemkonvencionalis” eszk6zdkon keresztll tovabbi lazitast
hajtott végre az MNB. A masodik félév legfontosabb fejleménye, hogy a jegybank
juliusban bejelentette: az 6szi hdnapoktol kezdédbden korlatozni fogjak a 3 hénapos
jegybanki betét elérhetéségét, atterelve ezzel a ,folos” likviditds egy részét az egynapos
betétbe. Ez a lépés a pénzpiaci hozamszintek tovabbi leszoritasat, kdzvetve pedig a
forint gyengitését célozta meg. A 3 honapos betétbél térténd ,kiszoritast” a jegybank a
forintlikviditast bovité devizaswap-tenderekkel is katalizalta. A fenti 1épések
eredményeképpen a bankkdzi kamatok és a diszkontkincstarjegy-hozamok az év végére
nulla kozelébe sullyedtek.

Jegybanki alapkamat és rovid hozamok (%)
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Mig a hozamgérbe rovid oldalan az MNB hozamleszoritd tevékenysége dominalt, a
tavolabbi lejaratok esetében kettés hatas érvényesilt. Egyrészrél a hazai
makrokornyezet stabilitdsa — amit immar a hitelminésiték is elismertek azzal, hogy
Magyarorszag visszakerllt a befektetési kategdridba —, valamint az MNB masfél-két
éves horizontra kiterjedé ,lazasagi fogadalma” tovabbi hozamcsdkkenést tettek
lehetévé. Az év masodik felében azonban a nemzetkdzi hatasok szerepe felerésodott. A
globalis hozamciklusban mutatkozd negativ fordulat (hozamemelkedés) a hazai
kotvénypiacot is elérte, igy az év masodik felében mar hullamzébban alakultak a
hozamelvarasok.

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

A 2016-o0s év ismét a hosszabb kotvények jelent6s fellilteljesitésével zarult. Az éven tuli
kotvényeket lefedé MAX index az év soran 6sszesen 6,73%-ot emelkedett, mik6zben az
éven bellli allampapirokat reprezentald RMAX index 1,22%-0s ndvekményt tudott
felmutatni. A szinte a teljes forintpiacot lefed6 MAX Composite Index értéke a Ill.
negyedév soran 2,32%-kal gyarapodott.

Even tuli Even belili MAX

futamiddk futamidék 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 lll. negyedév 2,50% 0,36% 2,32%
2016 IV. 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 2015-6s 24%-0s emelkedést 2016-ban a MOL arfolyama egy 45%-0s emelkedéssel
fejelte meg, ezzel a papir a magyar és a kdzép-eurdpai részvény-mezény élére allt. A
két egymast koveté emelkedés azt tanusitja, hogy a MOL arfolyama valéban majdnem
flggetlen a nyersolaj aratol, ami 2015-ben 32%-ot esett, 2016-ban pedig 47%-ot
emelkedett. Mig 2015-ben inkabb a finomitéi és petrolkémiai margin-ok kitagulasa
repitette az arfolyamot, 2016-ban inkabb a kutatas-termelés divizi6 helyzete
stabilizalodott az emelkedd nyersolajar-miatt, mikézben a margin-ok egy kicsit még
tovabb tagultak. Mindemellett, az év végén bejelentett Uj stratégia (petrolkémia sulyanak
novelése, kiskereskedelem tovabbi erfsitése, stb.) meggydzte az elemzék t6bbségét
arrél, hogy a MOL akar régios mamut-céggé is valhat, és a hosszu tavu kockazatokat
(elektromos/6nvezetd autdk esetleges térnyerése) talan sikerll mérsékelni, vagy
megkeriini.

A tavasz végi megingas utan az OTP folytatta menetelését és 40%-os pluszban zarta az
évet, 2014 végéhez képest pedig az arfolyam megduplazddott. Az arfolyam-emelkedés
egyaltalan nem volt alaptalan, hiszen az eredményesség ugyanezen idészak alatt a
mélyen negativ tartomanybdl vastagon pozitivba fordult elsésorban a céltartalékok
csOkkenése, a banki kilonad6é csOkkenése, 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
stabilizalédasa és ennek kapcsan a hitelezési volumen jelentds bévilése miatt. A
korabbi 1000 forint kérnyéki egy részvényre jutd eredmény-cslcs a fenti tényezdk miatt
karnyujtasnyi tavolsagba kerilt, mikdzben a sajat tékearanyos nyereség is a békeiddket
mar majdnem idézd 17%-os tartomanyba emelkedett.

A Richter is meg tudta fejelni a 2015-6s 53%-0s emelkedését egy 13%-0s
emelkedéssel, tovabbra is alacsony széras mellett. Mig 2015-6s évben inkabb a
stratégiavaltas (generikus cégbdl inkabb originalis, specialis teriiletekre fokuszald
gyogyszercég) megfeleléségével, valamint az Uj gyogyszerek varhaté piacméretével
kapcsolatos pozitiv hirek kapcsan kelt szarnyra az arfolyam, 2016 mar inkabb a
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devizaarfolyamok alakultak jol, kildndsen a hagyomanyos Uzletdg szempontjabdl 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 belll akar az
50 forintot is elérheti, mert a technolégia-vezér cég — élvezve a korabbi beruhazasok
gyimolcsét —, 2018-ig kevesebbet kolt majd beruhdzasokra. A j0 készpénztermeld
képességet az is fokozhatja, hogy a magyar makrogazdasag fébb szamai 2016-ban is
kedvezdéen alakultak és a fogyasztds novekedése a Magyar Telekom szamara is
kedvezd. Az év végére azonban az is eldélt, hogy a Digi jelentbés erbkkel folytatja
terjeszkedését a magyar piacon, ami varhatéan (gyfél-lemorzsoldédast jelenthet a
Magyar Telekom esetében is. Megjegyzendé az is, hogy a montenegroi leany jol
idézitett értékesitésébol befolyd készpénz azonban ndveli a Magyar Telekom tlizerejét
az Uj szerepldvel szemben.

A kispapirok kozll csak a kedvezd makrogazdasagi kdrnyezetet élvezé CIG Pannénia
(+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 20186, évi teljesitménye
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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. Kikertlt az indexbél a Phillip Morris és az Unipetrol, mig bekerilt a roman
Banca Transilvania (4%-os sullyal!'), a BRD, a Romgaz, az OMV Petrom és a cseh
Moneta Money Bank.

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

miatt zart a CETOP index a pozitiv tartomanyban. A negyedik negyedév érdekes
fejleménye volt azonban, hogy a befekteték megtalaltdk az addig lemaradd lengyel,
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roman és cseh indexet is. A befekteték év végén jelentds mennyiségi tékét kezdtek
atallokalni Eurépaba és vele egyltt Kozép-Kelet-Eurdpaba is. Egyre vonzébbnak
bizonyult ez a régid, hiszen kevés olyan nyomott arazasu fejlédé piac van, ahol
egyszerre dominalja a makrogazdasagot a stabilitas és a novekedés, mikdzben a
vallalati fundamentumok is szintén kiegyensulyozottnak, és egy esetlegesen hasonlé
dinamikaval folytatédo regios gazdasdgi novekedés esetén jelentds ndvekedés elbtt
allébnak mondhatdak.

Az év egészét nézve a cseh bankok kozil az Erste Bank és a Komercni Banka
alulteljesitette a CETOP indexet. Az elsd félév katasztrofalisan alakult a 2015-ben 50%-
ot emelkedé Erste Bank szamara. Az elsé félév rossz teljesitményét az év masodik
felében bemutatott 42%-0s emelkedés sem tudta ellensulyozni, igy a papir az enyhén
negativ tartomanyban zarta a 2016-os évet. Az Erste Bank masodik negyedéves
gyorsjelentése alapjan valhatott vilagossa a piac szamara, hogy az Erste-nek milyen
aranyos megtérilést konyvelhetett el a bank. A menedzsment ekkor meg is erésitette,
hogy a 10% feletti RoE rovid-kozép tavon fenntarthaté. A Komercni Banka ezzel
szemben nem igazan pattant fel a nyar végi a mélypontrél, mert az év soran kider(lt,
hogy a cseh szabalyoz6 egyre nagyobb t6kekdvetelményt var el a szektortdl, aminek a
legnagyobb karvallottja az a Komercni Banka, amely emiatt az osztalékfizetés jelentés
visszafogasara is kényszerll. A hitelezési volumen ettdl fuggetlendl j6l alakult a stabilan
novekvé makrogazdasagban, amde alacsony kamatkdrnyezetben m(ikédé banknal. A
Moneta Money Bank azonban az IPO utan 20%-os emelkedéssel jarult hozza ahhoz,
hogy a k6zép-eurdpai részvényindex a pozitiv tartomanyban zarja az évet. A kockazatos
hitelezés szegmensben a Moneta jelentds volumenbdvilést produkalt 2016-ban, és a
0% kozeli kamatkdrnyezetben is nagyon magas megtérilést szallitott a befektetéknek,
ami kulénésen vonzonak bizonyult az IPO kérdli 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 ,repolonizéacios”, tehat allamosité térekvése hatarozta meg. Az év
végén elddlt, hogy a PZU részesedést szerez a Pekao-ban, igy ezen kockazat
kiarazdédasa mindkét papir arfolyamaban emelkedést okozott.

A biztositok (PZU, VIG) ezdttal a sereghajtok kdzott voltak, ha az év egészét nézzik,
viszont az utolsdé negyedévben figyelemre mélté menetelésbe kezdtek, csakiugy mint a
legtébb, korabban alulteljesité papir. A nullarél fél %-ra emelkedd osztrak
kamatkornyezet mar elégnek bizonyult az osztrak biztositok jo teljesitményéhez, mig a
PZU életében a fentebb emlitett Pekao részesedés megvasarlasa tlint fontos pozitiv
fordulopontnak.

A PGE az alacsony szinten megrekedt aramartdl, az emelkedd szénartél, a lengyel
arampiac fokoz6do fesziitségeitdl (pl. kdzelgd atomerd-beruhazas) és az energetikai
cégekre vonatkozd kliénadd bejelentésétél szenvedett az év folyaman, ezért eshetett
22%-ot. A CEZ alulteljesitését pedig az év folyaman alacsony szinteken mozgd aramar,
valamint a rengeteg — ambar tervezett — atomerédmd leallas okozhatta.

A lengyel energetikai cégek kdzul még a KGHM év végi szarnyalasa figyelemre mélto,
aminek elsédleges oka, hogy a Trump-gy&zelem utan feler6sddtek azok a varakozasok,
miszerint 550 millidrd dollart fektethet be infrastrukturaba az amerikai kormany 2017-
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ben, ehhez pedig sok réz kellhet majd. A PKN is jelentdsen, 20%-kal emelkedett, mert a
2015 soran kialakult kedvezdé finomitéi és petrolkémiai margin-kérnyezet nagyjabdl
2016-ban is fennmaradt, de ami a tébblet I0ketet megadta az a lengyel fogyasztéi
szektor ciklus-k6zepi megerbéstdése, ezaltal az értékesitett zemanyag volumenének
jelentés névekedése, valamint a kiskereskedelmi lizletag szarnyalasa.

A forint 2016-0s mozgasa a régidés devizakkal szemben ezuttal nem befolyasolta
érdemben a kbzép-eurdpai portfolio teljesitményét.

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

A forint fébb devizakkal szembeni éves teljesitménye elég vegyesre sikeredett. Az
EURHUF tekintetében egy kodzel 2%-os erésddést lathattunk, mely egyfel6l kdszénhetd
volt Magyarorszag felminésitésének, a javuld makrogazdasagi kilatasoknak és a
kiszamithatobba valé gazdasagpolitikdnak. Masfelél nem szabad elfelejtenlink a régiés
viszonylatban magasnak szamité magyar kdtvényhozamok forint erésité hatasat sem a
tokebearamlason keresztll (carry trade).

A dollarral szemben latott 1,3%-0s gyengllés jelentés része év végén érkezett, mikor is
a Fed kamatot emelet, ezzel még 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 sikeriilt a fontnak némileg
talpra allni, és év végén mar 363 forintot kellett egy fontért fizetni, de igy is brutalisnak
szamit a tdbb mint 15%-o0s leértékelédés.
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Egyes devizak forinttal szembeni érfolyamvéltozésa

2015.12.31 2016.12.31 valtozas
1,35%
-1,90%
-15,25%

-5,09%
-1,81%
3,89%
-0,58%

A nemzetkdzi részvénypiaci trendekben erés szétvalast lathattunk. Az azsiai piacok, ha
éves hozamot nézlink, mintha mit sem csinaltak volna, de ha valaki az év kozepi
mélypontokon fektetett be, akkor konnyen kereshetett két szamjegyl hozamot.
Japanban a laza monetaris politika és a jen gyengllés I0kte meg a részvénypiac
teljesitményét, mig a kinai tézsde esetén a ,soft landing”, magyarul a lassu féldet érés
(nem csokkent latvanyosan a GDP ndvekedési lteme) politikaja lattan kerultek elbtérbe
a vevok.

Az eurbpai vizekre evezve az év elsd felében inkdbb a kockazatok bearazaséaval
foglalkoztak a befekteték, igy érdemi részvénypiaci emelkedésrél nehéz lett volna
beszélniink. A juniusi Brexit masnapjan ~ komolyabb minuszokkal kellett
megbaratkoznunk, amit sokan a vételekre hasznaltak ki, és milyen igazuk volt. Ekkor
mar nehéz lett volna letagadni azt az Uj tézist, miszerint igazan nagy arfolyamesésre
nem képes a piac, hiszen az EKB politikaja és a hozaméhség olyan védéhaldként
szolgal a részvényesek szamara, amihez foghaté masik nincs. A brit FTSE100 index év
végére 14,43%-0s hozammal buszkélkedhetett a leértékel6dd fontnak hala. A legtdbbek
altal figyelt német DAX index ugyanakkor nehezen lendilt 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 I0kést az év végi amerikai
kamatemelés adta meg, mely hatasara az alacsonyabb értékeltségli eurdpai piacokra
allokalédott at a tdke.

Ha mar megemlitettiik el6bb a tengerentuli 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
éléenkllé fogyasztas kapcsan az igazi kérdés nem az volt, hogy emel-e a Fed kamatot
2016-ban, hanem hogy hanyszor és mikor. A valészinliségek naprél-napra valtoztak, de
végul bekdvetkezett, amit mindenki vart, és a tanacs decemberben 25 bazispontos
szigoritas mellett dontétt, melyet 2017-ben tovabbi harommal fejelhet meg az elézetes
prognozisok alapjan. A részvényesek felé ennek az Gzenet értéke nem mas, mint hogy
az eddig hatulrél megtamasztott (eszkbdzvasarlasi program) rally folytatdédhat a kereslet
novekedés altal emelkedé vallalati profitok hatan. Ehhez persze az amerikai
elnbkvalasztds eredménye is vaskosan hozzdjarulhat, ugyanis Donald Trump
megvalasztasaval egy protekcionista és gazdasag-6szténzé politika johet. Ezt a piac
pedig igen komolyan arazza is, nem véletien emelkedett idén az S&P500 index 9,5%-ot,
a Russell 2000 index pedig 19,5%-ot.

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

Fobb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

2015.12.31 2016.12.31 'valtozas
43350,0  60227,3  38,93%
Russel 2000 1135,9 1357,1 19,48%
FTSE 100 62423 71428 14,43%
S&P 500 20439 2238,8 9,54%

Nasdagq 5007,4 5383,1 7,50%
DAX 107430 114811  6,87%
Eurostoxx 50 | ¢¥ievas 3290,5 0,70%
Nikkei 19033,7  19114,4  0,42%
GENPRLLU RN 219144  22000,6  0,39%

Fébb nemzetkozi részvénypiacok teljesitménye (k6z6s devizaban - EUR)

_ 2015.12.31 2016.12.31 valtozas
10045,4 17695,7 76,16%
1045,4 1286,7 23,09%
1881,0 = 21227 12,85%
4608,3 5103,9 10,75%
144.6 155,4 7,43%
10743,0 11481,1 6.87%

2690,2 3,38%
3290,5 0,70%
8360,5 -1,23%
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