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Fiiggetlen Konyvvizsgaldi Jelentés
a Pioneer Magyar Kotvény Alap
2011. évi éves beszamoldjarol
és iizleti jelentésérdl
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KPMG Hungaria Kft. Tel. +36{1)887 7100
Vaci Ot 99. Fax: +36 (1} 887 71 01
H-1139 Budapest E-mait:  info@kpmg.hu
Hungary Internet: kpmg.hu

Fiiggetlen konyvvizsgiléi jelentés

A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Pionecer Magyar Kotvény Alap (tovibbiakban ,,az Atap™) mellékelt 201 1. évi éves beszimoldjanak
a kényvvizsgalatit, amely éves beszdmold a 2011. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegbdl — melyben
az eszkbzok és forrdsok egyezd végdsszege 9.471.544 E Fi, a tirgyévi eredmény 296.900 E Ft nyereség — , és az
ezen iddponttal végzédd évre vonatkozd eredménykimutatdsbol, valamint a szdmviteli politika meghatirozé
elemeit és az egyéb magyardzd informaciékat tartalmazé kiegészitd meliékletbil All.

A vezetés felelossége az éves beszdmoldért

A Pioneer Befektetési Alapkezelé Zrt. igyvezetése (tovdbbiakban ,,vezetés”) felelds ennek az éves beszamolonak
a szamviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott 4ltaldnos szamviteli elvekkel Gsszhangban
torténd elkészitéséért és valds bemutatisdért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz. hogy lehetdvé viljon az akar csalasbél, akdr hibabél eredd lényeges hibds allitdsoktdl
mentes éves beszdmold elkészitése.

A konyvvizsgdld feleldssége

A mi felelésségiink ennek az  éves beszdmolénak a  véleményezése kinyvvizsgilatunk  alapjén.
Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkozd —
Magyarorszdgon érvényes — torvények ¢és egyéb jogszabdlyokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai ko vetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgilatot Ggy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossdgot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmold mentes-e a
lényeges hib4s dllitasoktol,

A konyvvizsgilat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtisit, amelyek célja kinyvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az éves beszimoldban szerepld Gsszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivdlasztott eljdrdsok — beleértve az
éves beszdmold akdr csalisbol, akdr hibdbdl eredd, Ményeges hibas dliftdsai kockdzatainak felmérését is - a mi
megitélésiinkt6l fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszdmold gazddlkodd egység iltali
elkészitése €s valés bemutatisa szempontjibdl relevins belsé kontrolit azért mérlegeljiik, hogy olyan
kiinyvvizsgllati eljdrisokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért,
hogy a gazdilkodé egység belsd kontrolljinak hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magiban foglalja tovibbd az alkalmazott szdmviteli politikik megfeleldségének és a vezetés dltal
készitett szimviteli becslések ésszertisépének, valamint az éves beszdmol6 4tfogd prezentdlasinak értékelését.

Meggytzddésiink, hogy a megszerzett kinyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyiijt
kiinyvvizsgdloi zaradékunk (véleményiink) megadisihoz,

Zdradék (vélemény)

A konyvvizsgilat sordn a Pioneer Magyar Kotvény Alap éves beszdmoldjat, annak részeit és tételeit, azok
konyvelési €s bizonylati aldtimasztdsit az érvényes nemzeti kinyvvizsgilati standardokban foglaltak szerint
felilvizsgaltuk, és ennek alapjin elegendd és megfeleld bizonyossdgot szereztiink arrdl, hogy az éves beszdmoldt
a szamviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltalinos szamviteli elvek szerint készitették
el. Véleményiink szerint az éves beszdmolé a Ploneer Magyar Kitvény Alap 201 1. december 31-én fennalld
vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi helyzetérs] megbizhat6 és valds képet ad.

KPMG Hungaria Kft.. a Hungarian limited liabitity company and

a member firm of the KPMG netwerk of independent member

firng affilisted with KPMG International Cooperative

{"KPMG Interrational”), & Swiss entity.

Company registration: Budapast, Févérosi Birdsag, no: 01-09-063183
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Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés
Elvégeztiik a Pioneer Magyar Kotvény Alap mellékelt 201 1. évi iizleti jelentésének a vizsgalatdt.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a szdmviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon elfogadott
iltaldnos szdmviteli elvekkel dsszhangban torténd elkészitéséért. A mi feleldsségiink ezen Uzleti jelentés és a
201 1. évi éves beszdmolé sszhangjinak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkink az lizleti jelentés
és az éves beszdmolé dsszhangjdnak megilélésére korldtozédott &s nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt
szamviteli nyilvantartisaibdl levezetett informécitk ttekintését.

Véleményiink szerint a Pioneer Magyar Kotvény Alap 2011, évi lizleti jelentése a Pioneer Magyar Kétvény Alap
2011. évi éves beszdmoldjinak adataival dsszhangban van.

Budapest, 2012. dprilis 20.

KPMG Hungiria Kft.

Nyilvantartdsi szim: 000202 dr. Takcsné Griz Erzsébet

kamarai tag kdnyvvizsgald
MKK tagsag: 000103

MeSery

dr. Takdcsné Griz Erzsébet
Kamarai tag kényvvizsgdalo
Nyilvintartdsi szdm: 000103
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PIONEER Magyar Kétvény Alap

2011. évi

Eves beszamolo

Beszamolasi iddszak: 2011.01.01 - 2011.12.31.

BUDAPEST, 2012. aprilis 20.
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PIONEER Magyar Kétvény Alap

2010. 2011,
EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.04-12.31. 01.01-12.31,
I Pénziigyi mivelstek bevételel 966.865 1.271.906
Il. Pénziigyi mivelstek raforditasai 269.016 844.052
INl. Egyéb bevételek 0 0
V. MUkédési kéltségek 126.093 130,954
V. Egyab raforditasok 0 0
VI. Rendkiviili bevételek 0 0
VI, Rendkivi(j raforditasck D 0
VIIL. Fizetett fizetend® hozamok 0 1]
IX. Targyévi eredmény 569.756 296.900
MERLEG: ESZKOZEK (eFt)
A. Befektotett eszkoztk 0 0
. Ertékpapirok [i 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilénbozete 0 0
2.1. értékelési kilsnbézet kamatokbal, oszialekba! 0 0
2.2. egyéb éntékelési kildnbozet 0 1]
Il. Hosszu lejaratu bankbetétek 0 0
B, Forgdeszkozdk 11.923.426 9.501.394
t. Kéveteldsek 0 0
1. Kavetelések 0 4]
2. Kovetelések értakvesztése 0 0
3.Kiiliitdi pénzértekre s26l0 kivetelések érickeiési kulsnbozate [ 0
4 Forintkévetelések értékeldsi kildnbszete 0 0
I, Ertékpapirok 11.718.672 8.911.913
1. Ertékpapirck 11.286.477 8.512.673
2. Ertékpapirok értekelési kaldnbozete . 432 195 399,240
2.1. énekelési kilonhdzet kamatokbdl, osztalékbol 424.287 305.149
2.2. egyeb értékelési kilsnbdzet 7.808 94.091
1ll. Pénzeszkdzok 204,754 589.481
1.Pénzeszkdzik 204.754 589.481
2 Valuta,devizabetet értékelési kildnbbzete 0 0
C. Aktiv idGbeli elhatarolasok 0 0
1. Aktlv idébeli elhatarolas 0 0
2, Aktiv idSbeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szdrmaztatott gyletek ériékelési kiildnbszete -11.404 -29.850
ESZKOZOK OSSZESEN: 11.912.022 9.471.544
MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajit toke 11,859.728 9.459.337
I. Induld tbke 3.243.469 2.547 478
1. Kibocséjtott befektetési jegyek nevértéke 5.163.216 3.802.695
2. Visszavasarolt befekistési jegyek névéréke -1.919.747 -1.255.217
Il. Tokevallozas (tokendvekmeény) 8.656.259 6.911.859
1. Visszavaséralt befektetési jegyek bevonasi ertékkiisnbizete -5,974.649 -7.964.548
2. Ertékatési kilonbazet tartaléka 420791 369.390
3. Eltz6) évek(ek) eredménye 13.640.361 14.210.117
4. Uzleti év eredménye 569,756 296.900
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségak 10.650 8.887
|. Hosszu lejarat kotelezettsagek 0 0
1. Révid lejératl kételezettségek 10.650 8.887
I KQIfSIdi pénzértékre sz0ld kbtelez. értékelssi kilonbozete 0 0
H. Passziv id6beli elhatarolasok 1.644 3.320
FORRASOK 0OSSZESEN: 11.912.022 9.471,544

BUDAPEST, 2012. aprilis 20.
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PIONEER Magyar Kiitvény Alap

Az Uzleti évben elszamolt kéltségek

2010. 2011.

eft 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeldi dij 111.069 113.063
Letétkezeloi dij 11.519 12.377
Forgalmazasi kbltség 0 5]
PSZAF (feligyeleti) dij 2.880 2.891
Kbnyvvizsgalat 1.739 1.771
Kézzététel, rekldm [¢] o
Bankkéliség 886 852
Kiltségek dsszesen: 128.093 130.954

Portfolié jelentés

Alapadatok:

Alap lajstromszama: 1111-31

Alapkezel5 neve: PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt.

Letétkezelt neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.

Forint

Nett6 Eszkdzérték szamitas tipusa: 2010. 2011,
Targynap (T): 2010.12.31. 2011.12.31.
Sajat toke: 11.899.728 200 9.459.336.750
Egy jegyre jutd NEE az éves beszdmalo alapjan: 3,668828 3,713216
Darabszim: 3.243.468.75¢ 2.547 478.192

A térgynapi nettd eszkdzérték meghatarozasa: eFt

i. KETELEZETTSEGEK Osszeg %

1/1. Hiteldllomany: Futamidé 0 0,00

1/2. Egyéb kitolezettségek és elhatirolt kéltségek: 12.207 100,00
Alapkezelti dij miatt 8.732 71,53
Letétkezeldi dij miatt 1.634 13,39
Bizomanyosi dij miatt 1] 0,00
Forgalmi kig. miatt 0 0,00
Kazzétételi ktg. miatt 0 0,00
Reklédm kig. miatt 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 1.841 15,08
Egyéb - nem kiltség alapu - kitelezetiség 0 0,00

1/3. Céltartalékok: 0 0,00

/4. Egyéb passziv id6beli ethatarolas: 0 0,00
Kotelezettségek dsszesen: 12.207 100,00
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PIONEER Magyar Kétvény Alap

2011,
— eFt 12.31.
It. ESZKOZOK Bsszeg m
/1. Folyészamla, készpénz {6sszes): 589.481 6,23
Unicredit bankszamla HUF 581.229 6,14
. Unicracit deviza bankszamlak B.252 0,09
N2, Egyéb kdvetelés (Gsszes): 0 0,00
Jard visszavaltasi jutalék 0 0,00
Kévetelés Iejért opeidhl 0 0,00
. Kovetalés jaro asztalékbol 0 0,00
§1/3. Lekotott bankbetétek {Bsszes): Futamidd 0 0,00
1/3.1. Max. 3 ho lekétési (6sszes): [ 0,00
Lekétott betét UniCredit Bank 1-2 hénap 0 0.00
ii13.2. 3 honapnal hosszabb lek&tésii {Gsszes): ] 0,00
. Lek&tdtt betét UniCredit Bank 3 hdnap 0 0,00
/4. Ertékpapirok {G552e8): Névérték 8.911.913 94,04,
/4.1, Allampapirok (&sszes): 7.762.072 81,90
0/4.1.1. Kétvények (Bsszas): 7.762.072 81,90
2012/C HUF B.550 8.530 0,09
2013/D HUF 3210 3.359 0,04
2013/E HUF 768.760 769.328 8,11
2014/C HUF 526.770 521.196 5,50
2014/D HUF 131.310 129.163 1,36
2015/A HUF 1.053.090 1.106.488 11,67
2015/8 HUF 88.270 84.471 0,89
2016/C HUF 814.400 763.568 8,06
2017/A HUF 310.700 278.368 2,94
2017/B HUF 758.240 727.260 7,68
2019/A HUF 570.170 503.106 531
2020/A HUF 1.495.510 1.346.359 14,20
2022/A HUF 96.010 84.639 0,89
2023/A HUF 331.520 254.825 2,69
2028/A HUF 24.000 19.050 0,20
HUSTHO 4.4 EUR 1.700.000 445.633 4,70
REPHUN 4.5 EUR 272.000 80.262 0,85
REPHUN 6.75 EUR 278.000 84.653 0,89
REPHUN 6 EUR 2.000.000 551.814 5,83
1I/4.1.2. Kingstarjegyek {8s5zes): 0 0,00
11/14.1.3. Egyéb Jegybankképes ép. {6sszes): 0 0,00
11/4.1.4. KuMsldi dllampapirok (6sszes): 0 0,00
1I}4.2. Gazdalkoddi és egyéb hitelviszonyt megtestesito ép.: 158.008 1,67
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (5sszes): 158.008 1,67
OTPHB CHF 350.000 91.689 0,97
MFB 5,875 EUR 250.000 66.319 0.70
1114.2.2. KiIféldi kétvények {Bsszes): 0 0,00
1114.2.3. Tézsdén Kkiviiti (6sszes): 0 0,00
11/4.3. Részvények (bsszes): 0 0,00
11/4.3.1. Tézsdére bovezetett {§sszes): 0 0,00
1/4.3.2. Kiilféldi részvények {6sszes): 0 0,060
/4.3.3. TGzsdén kiviili {6sszes): 0 0,00
/4.4, Jelzéloglevelek (6sszes): 991.833 10,47
Il/4.4.1. Tozsdére bevezetett (6sszes): 991.833 10,47
FJ12NVO1 HUF 212.500 222.352 2,35
FJ13NFG5 HUF 375.240 376.642 3,88
FJ15NFQ1 HUF 200.000 189.858 2,00
HBV 2020/A HUF 108.740 202.981 214
114.4.2. Tézsdén kivili {sszes): 0 0,00
1/4.5. Befektetésl jegyek (Gsszes): 0 0,00
1/4.5.1, Thzsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00
11#4.5.2. Tézsdén kivili {6sszes): 0 0,00
11/4.6. Karpotlasi jegy (Bsszes): 1] 0,00
1I/5. Aktiv idSbeli elhatarolasok (6sszes): 0 0,00
. Jard kamat 0 0,00
11/6. Szarmaztatott ilgyletek értékalési killonbiézete -29.850 -0,32
Eszkiizik Osszesen: 9.471.544 99,95




Ertékpapirok és azok értékkiiibnbozetének részletezése 2011.12.31-én

5

ezer Ft
Megnevezés Darab Beszerzesl Kamat Arfofyam kiilénbdzet Placi érték
érték deviza papir
2012/C B8.550 8.512 97 D 79 8.530
2013/0 3.210 3.156 192 0 11 3.358
2043/E 768.760 755.396 10.899 0 3.033 769.328
2014/1C 526.770 492 .594 25.639 o] 2.963 521.186
2014/D 131.310 124.484 3.691 0 088 129.163
2018/A 1.053.090 1.047.430 74.553 0 -15.485 1.106.488
2015/8 88.270 85.000 173 0 -702 84.471
2016/C 814 400 712.962 39.638 0 10.968 763.568
2017IA 310.700 272123 2.183 0 4.062 278.368
20178 758.240 672.658 43.609 0 10.993 727.260
2019/A 570.170 473.870 19.304 0 9.842 503.106
2020/A 1.485.510 1.301.150 15.365 0 29.844 1.346.359
2022/A 96.010 79.076 3.517 0 2.046 84.638
2023/A 331.520 247.531 2.071 0 5.223 254,825
2028/A 24.000 18.111 315 0 624 19.050
HUSTHO 4.4 1.700.000 432.195 5.248 17.410 -10.220 445.633
REPHUN 4.5 272.000 77.042 3.516 1.132 -1.428 80.262
REPHUN 6.75 278.000 80.009 2.511 2.033 100 84653
REPHUN 6 2.000.000 529.168 24.038 78.845 -80.237 551.814
{Magyar Allamkdtvény: 7.412.467 277.649 99.420 -27.464 7.762.072
OTPHB 350.000 64.723 3.053 24,768 -B55 91.689
MFB 5,875 250.000 §2.935 2.692 2.266 -1.574 66.319
Kotvények: 127.658 5.745 27.034 -2.429 158.008
FJ12NVOD1 212.500 211.524 11.297 0 468 222.352
FJ13NFO5 375.240 363.014 1.439 0 12.189 376.642
FJ15NFO1 200.000 199.248 4.778 0 -14.168 189.858
HBV 2020/A 198.740 188.762 4.241 0 -22 202.981
Jel2iloglevelek bsszesen: 972.548 21.755 0 -2.470 991.833
Osszesen: 8.512.673 305.149 126.454 -32.363 8.911.913
Megjegyzés: A kiifldi pénznemre szolo értékpapiroknal az eFt-ban kifsjezett névarték helyett a darabszam szerepal.
Ertékpapirok és azok értékkildnbdzetének részletezése 2010.12.31-én
ezer Ft
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kilénbozet Piaci erték
érték deviza papir
2011/A 500 5.009 146 0 0 5.155
2012/B 26.078 261.050 10.515 0 0 271.565
2012/C 17.023 166.801 1.931 0 0 168.832
2013/D 42.036 415146 25.109 4] 0 440.255
20138 77.261 772.281 10,954 [ 0 783.235
2014/C 73.795 694.122 35917 0 0 730.038
2015/A 160.309 1.641.544 113.480 0 -29.378 1.725.656
2016/C 150.940 1.362.981 73.464 0 -1 1.436.444
2017/A 54.494 511.787 3.830 0 0 515.617
2017/B 95.269 898.934 54.793 0 0 953.727
2019/A 117.892 1.077.001 40.09% 0 0 1.117.100
2020/A 154.613 1.499.261 15.885 0 -1 1.515.145
2023/A 43.882 371.712 2.7414 0 0 374.453
D100630 6.922 68.399 11 0 2 68.412
D110601 3.014 29.211 244 0 -23 29.432
D110727 18,723 180.925 30 0 -30 180.925
D111116 8.570 81.253 14 0 -14 81.253
Diszkont kincstarjegyek: 359.788 299 0 -65 360.022
OTPHB 4
02124112 350.000 84.723 2.193 13.357 -2.571 77.702
Eg!éb kitvények: 64.723 2.193 13,357 -2.571 77.702
FJ12NVO1 425.000 418.010 22.517 0 8.052 448.579
FJ13NFOS 375.240 363.013 1.336 0 25.560 369.909
FJ1SNFO1 200.000 199.248 4734 0 -6.854 197.128
HBV 2011/A 5.000 5.204 133 0 -169 5.168
UCIBY 2020/A 198.740 198.762 4.201 0 .22 202.941
Jelzaloglevelek Gsszesen: 1.184.237 32,921 0 26.567 1.243.725
Osszesen: 11.286.477 424.287 13.357 -5.449 11.718.672

Megjegyzés: A kioldi pénznemre szolo értékpaplroknal az eFt-ban kifejezelt névérték helyett a darabszam szerepel.
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Kiegészité mellékiet

1. Az alap bemutatasa:

A PLONEER Magyar Kétvény Alapot (tovabbiakban az "Alap') 1997.01.23-4n vette nyilvantartasba a 1111-31 lajstromozdsi szamon a PSZAF.
A Tokepiacrdl szdld 2001, évi CXX. Tv. 57 § (1) bekezdése az aldbbiak szerint rendelkezik:
"A szabalyozott informaciok nyilvanosségra hozafalanak elmaradasaval, illefve féirevezets tartalméaval okozott kar megtéritésedn a kibocséio felel.”

A befekietési jegyek kibocsatéia neveben eliard jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végztje a PIONEER Befektetési Alapkezeld Zr.
(tovabbiakban "Alapkezeld"; székhelye: 1011 Budapest, FO 1. 14.).

Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 '‘Budapest, Szabadsag tér 5-6.).
Forgalmazok: UniCredit Bank Hungary Zrt. és BNP Paribas Hungara Bank Zrt. {illetve 2006/09/01-t8] a BNP Paribas Hungéria Zrt.-b8l vald

kivélassal |étrejtt BNP Paribas Magyarorszagi Fidktelepe) (székhelye: 1051 Budapest, Roosevelt tér 7-8.), tovabba a ConCerde Ertékpapir Zrt.
{1123 Budapest, Alkotas u. 50.) .

Az Alapkezeld fetelos vezetdje, aki a beszamolét kézjegybvel ellatja:
Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kadar u, 25.

Az Alap belféidi llampapirokba, valialati kétvényekbe és jelzdloglevelekbe fektetd nyiltvég_ﬁ befektetési alap.
Az Alap futamideje hatarozatlan.

Az Alapkezelt a befektettk felé az Alap befektetési jegyel utan sem tdkére, sem hozamra vonatkozd garanciat vagy hozamigéretet nem tett.

Az Alap szamara a konyvvizsgalat kotelezd. A kdnyvvizsgald neve: KPMG Hungaria Kft.
székhelye: 1139 BUDAPEST, Vaci 0t 99.
Természetes személy kinyvvizsgaic: dr.Takdcsné Griz Erzsébet ( igazolvany szama: 000103)

A kdnyvvizsgalonak a 2011. évi kBnyvizsgalatért jaré dij : 1.771.365 FL. A kényvvizsgald a kényvvizsgatati dijon feltl mas dijat az Alap terhére
nem szamitott fel.

Az Alap szaméra nyujtandé, a kdnyvvitali szolgaltatdsok kdrébe tartozd feladatok iranyitasaért, vezetaséért az Alapkezeld altal megbizott tarsasag
a D&C Befektetési Alapokat Kényveld Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u.7.), személyében felels munkatdrsa Garamvaigyi Zoltan
(regisztracios szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozd kibocsatasi tajékoztatd és az idGszaki jelentések hozzaAférhetdek az Alapkezeld hivatalos honlapjéan:
www.pioneerinvestments.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap kbnyveit &s nyilvantartdsait a szédmvitelrdl szo6ld 2000.évi C. t6rvényben, valamint a 215/2000.(X11.11.} sz. Korményrendeletben
foglaltak szerint vezati.

Az Alapkezelt részletes analitikus nyilvantartast vezet az Alap eszk®zeirdl. Az értékpapirok énékelése az Alap kezelési szabalyzatanak
megfelelden t6rténik, az eladott éntékpapirok beszerzési értékének megallapitasara FIFO médszer alkalmazasaval kerld sor.

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

A rendelet elfirdsainak megfeleléen az értékpapirok utdn targyévben Jaré idbaranyos kamatok és osztalékok az ériékpapirok
énékkilonbozetekent kerllnek elszamolasra. Az értékelési killinbdzetek mind a fdkényvi, mind az analitikus nyilvantanasokon belill megbontasra
kerlinek a kamatokbol, osztalékokbdl és egyéb piaci ériékitéletbdl szarmazo Gsszetevokre.

A devizas kovetelések, kotelezettségek, panzeszkozik atértékelése az eredménnyel szemben térténik.

Az Induld tikén belll a Kibocséjtatt befektetési jagyek névértéke az év eleji nyitd allomany és a targyévi kibocsatas néveértékét tartalmazza, mig a
Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke csak a targyévi visszavételt mutatja. A 6. pontban talalhatd tablazat mutatja be a kibocsatas és
visszavétel hatmozott ériékét az Alap indulasa dta.

A jelentds és lényeges hibak mértéke a szamviteli torvényben meghatérozott 2% illetve 20%-0s hatarériékeken keriltek rogzitésre.

Az Alap eszkiizeit a 2011.12.314 piaci arfolyarnokon értékeltik, A mérlegkészités iddpontja 2012.marcius 1-e.
3. Osszehasonlithatésag:

A 21572000 (XI1.11) kormanyrendelet 6.§ 2. pontja értelmében induldtokeként kel kimutatni a befektetési alap forgalomban lévé befektetési
Jegyeinek névértékét. Az °l. Indulo toke' dsszetevdingl a *1. Kibocsatolt befektetési jegyek névértéke' magdban foglalja az év eleji nyitdéallomanyt is,
mig a '2. Visszavasarolt befektetési jegyek néveértéke' a targyévi forgalmat tartalmazza,

A fentieken tl 2 beszédmoldban nincsenek az eldzb évvel Gssze nem hasonlithatd adatok.
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4, Ertékelés:

Az Alap szamviteli értelemben vett induld tékéje a futamidd végén:
Az alap 2011. évi tOkevaltozasa (tdkendvekmenye ) :
Az Alap 2011.4vi hozama az Alapot terheld kdltségek levondsa utan

Az alabbiakban bemutatott "Kozzétstt Nettd eszkdzérték" a 2012.01.02-4n kalkulalt és 2012.01.02-i értéknapra vonatkozo nettd eszkdzérteket
mutatja, amely T-1 napi készletet értékel T napi &rfolyamen és T-1 napig tartaimazza a felhalmozott kamatot.

6.911.859 eFt.

2.547.478 eFtvalt,

1,21% lett.

Az alabbiakban bermutatott netté esziézérték T napi készlettel, T napi arfolyammai &s T napig felhalmezott karmatokkal szamitott értek.

1 darab befekietési jegy névértéke: 1 Ft aft
Kézzatett Natte Eves
eszkiz érték beszamole

Hesszu lejaratl bankbetétek 0 a
Kovetelések 0 0
Ertékpapirok £.782.269 8.911.913
Pénzeszkdztk 589.502 588.481
Aktiv idSbeli elhatarolasok 0 0
Szarmaztatott Ggyletek értékelési killGnbdzete -46.117 -29.850
Eszktizok dsszesen 9.325.954 9.471.544
Kateiezettségek 9.210 8.887
Passziv elhatarolasok 2.579 3.320
Nettd eszkbzérték ! Sajat tbke 9.314.165 9.459.337

Forgalomban lév jegyek (db) 2.547.478.192

Eqy Jeayre jutd NEE (Ft) (2011.01.03.) 3,656230
Forgalomban lévo jegyek (db) (T} 2.547.478.192  2.547.478.192
Netté eszkézérték / Sajat toke (T) 9.314.165 9.459.337

5.Likvid eszkbzdk atakulasa havl bontasban:
aFt
Hénap DKJ MAK MNB Bank Osszesen

Januér 359.788 9.595.244 0 98.543 10.053.575
Februar 3159788 9.725.250 ) 448.425 10.533.463
Marcius 322.396 9.788.666 [ 377.796 10.438.858
Aprilis 175.648 10.358.983 ¢] 84.109 10.698.741
Majus 970.000 8.564.321 0 101.035 9.635.356
Jonius 678.827 0.430.279 0 130.235 10.239.341
Julius 338.314 0.668.182 0 93.960 10.100.456
Augusztus 0 9.269.200 0 121.090 9.390.290
Szeptember 45.032 8.789.725 0 55324 B.891.081
Oktdber 46.032 7.983.810 0 133.112 8.162.954
November 0 7.659.832 0 399.776 8.059.608
December 4] 6.284.053 0 589.481 6.883.534
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6. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:

Ev Hénap Nyho Kibocsatas Visszavaltas Zaré
db db db db
1999 * 4.355.735.991 1,730.657.726 1,086.350.831 5.000.042.886
2000, 5.000.042.886 4.296.088.903 3.945.542 626 5.350.589.163
2001. 5.350.585.163 3.218.664.682 1.257.082.169 7.312.171.676
2002, 7.312.174.676 4.094.500.612 5.140.700.510 6.265.971.778
2003. 6.265971.778 7.960.062.655 8.905.578.907 5.320.455.526
2004, 5.320.455.526 1.704.866.238 3.226.877.043 3.798.444.721
2005. 3.798.444.721 4.334.508.824 2.962.420.242 5.170.623.303
2006. 5.170.623.303 4.081.153.019 4,131.361.034 5.120.415.288
2007, 5.120.415.288 2.913.636.582 2,198.103.807 5.835.948.063
2008. 5.835.948.063 1.391.018.606 2.920.022.772 4.306.943.897
2009. 4.306.943.897 955.949.268 2.911.063.571 2.351.829.504
2010, 2.351.829.594 2.811.386.162 1.919.747.005 3.243.468.751
2011. Januar 3.243.468.751 47.189.912 95.181.168 3.195.477.495
Februar 3.195.477.495 48.261.254 87.592.627 3.156.146.122
Mércius 3.156.145.122 40,265,332 111.559.346 3.084.842.108
Aprilis 3.084.842.108 98.362.988, 21.985.661 3.161.239.435
Majus 3.161.230.435 24725139 181.042.663 3.004.821.911
Junius 3.004.921.911 112.973,156 32.074.630 3.085.823.437
Jilius 3.085.823.437 41.481.475 30.704.704 3.096.600.208
Auguszius 3.096.600.208 15.581.501 170.151.183 2.942.030.526
Szeptember 2.942.030.526 30112422 124.044.341 2.848.098.607
Qktdber 2.848.008.607 10.030.012 108.228.192 2.749,900.427
November 2.748.900.427 21.826.430 165.556.826/ 2.606.170.031
December 2.606.170.031 6B.426.737 127.118.576 2.547.478.192

Mindésszesen az Alap indulisatél:

40.051.809.635

41.860.067.434

* Az 1999-es évi nyitd adal egyenlege magaban foglalja az induié 1998-as év telies forgalmat.

7.Cash flow alakulasa 2010-2011. években:

I. Mitkéidésl cash flow

1. Targyévi eredmeény (kapott hozamok nelkll)

2. Elszamolt értékvesztés s visszairas

4. Elszamolt értékelési khibnbdzet

5. Céltartalékképzés és felhasznélas klldnbbzete

7. Ertékpapir befektetések ériékesitésének eredménye

8. Befektetett eszkozik allomanyvaltozasa

9.1. Kévetelések valtozasa

9.2. Eriékpapirok értékelési killsnbbzetének valtozasa
10. Ravid lejarata kbtelezettségek allomanyvaliozasa
12. Aktlv idGbeli elhatarolasok allomanyvéltozésa
13. Passziv idobeli elhatarolasok dllomanyvaitozésa

Szarmaztatott {igyletek értékelési kionbizetének valtozasa

Il. Befektetés| tevékenységbll szdrmazé pénzeszkbz-valtozas
17. Entékpapirok beszerzése -

18. Ertékpapirck eladasa, bevaltasa +

19. Kapott hozamok +

1. Pénzlgyl miveletekbdl s2armazé pénzeszkoz-valtozas

20. Befektetési jegy kibocsatasa +

22. Befekietési jegy visszavasarldsa -

23, Befektotési jegyek utan fizetett hozamok -

Pénzeszkdzdk véltozasa

adatok ezer Ft-ban

2010. 2011.
-2.057.776 -2.169.199
-2.057.752 -2.169.112

0 0

48.481 -51.401

t] 0

0 0

0 0

0 0

-59.885 32.955

6 -1.763

0 0

-30 1.676

11.404 18448
-969.237 5.239.816
-61.689.166 -64.446.002
58.092.421 67.219.806
2.627.508 2.466.012
3.186.722 -2.685.890
10.254.786 2.151.085
-7.068.064 -4.836.975
0 0

159.709 384.727




B. Id6beli elhatarolasck

Az aktiv idobeli elhatarolasok atakulasa:

eFt
2010. 2011,
Kamatkdvetelés 0 o
Osszesen 0 o
A passziv iddbeli elhatarolasok alakulasa:
eft
2010. 2011.
PSZAF dij 775 633
Alapkezelés 0 0
Letéthezelés 0 1.634
Tranzakcios dij 0 170
Bankkdltség 4 0
Kényvvizsgalati dij 889 883
Osszesen 1.644 3.320
9, Pénzligyl miveletekbfil szarmazé eredmeény részletezése (eFt-ban):
Kamatbevéte! pénzintézettol 8.743
MAK kamatfizetés 582.528
MAK vételarban foglalt kamat -1.563.042
MAK eladasi arban foglalt kamat 1.758.624
Vall.-i kitvény kapott kamatai 2.980
Vall-i kdtvény vét.a kamatai -6.574
V.- kdtvény ért.a.kamatai 4.226
DKJ hozam/bevaltas+értékesités 20175
Deviza kv kot. pii.-talj. arf.nyer. 5.865
Devizakészietek fordutbnapi ertékelés 1.659
FX ligyletek arfolyamnyeresége 4,852
MAK értékestés arf.nyeresége 345.564
Jelzaloglevél kamat /kapott 97.478
Jelzaloglevel értarf.nyeresége 6.014
Devizakdtvény arf.nyer. - piaci 44
Devizakdtvany arf.nyer. - deviza 2770
Pénzitgyl miveletek bevétele 1.271.906
FX Ugyletek arfolyamvesziesége 97.264
MAK értékesités arl.vesztesége 743.254
Egyéb kétvény arf.vesztesége 204
Devizakétvény arf.veszt, - piaci 3.327
Penzigyi miveletek egyéb raforditasai 3
Pénzilgyl milveletek raforditasai 844.052

10, Az atap sajat tokéjének és egy Jegyre Jutd nettd eszkdzértének valtozasa 2011-ben havi bontasban:

"A" sorozat "I" sorozat
neitd eszkizérték arfolyam netid eszkézértek arfolyam
2010.12.31 7.574.139.218 3661717 4.328.541.962 3,681981
2011.01.31 7.760.651.198 3,781877 4.383.991.587 3.804420
2011.02.28 7.533.577.206 3,816385 4.546.4898.602 3.840607
2011.03.31 7.480.915.407 3,855158 4.561,206.234 3,881278
2011.04.30 7.738.221.450 3,855762 4.611.732.958 3,923720
2011.05.31 7.709.725.831 3,891042 4.350.177.831 3,920687
2011.06.30 7.682.156.866 3,891173 4.337.929.730 3,922428
2011.07.31 7.799.926.570 3,894127 4.293.506.498 3,927265
2011.08.31 7.506.831.232 3,938527 4.125.766.897 3,974557
2011.09.30 7.266.288.540 3,848202 3.736.101.671 3,885644
2011.10.31 7.088.688.423 3,899802 3.672.928.568 3,939865
2311.11.30 6.472.838.863 3,712510 3.225.618.076 3,753023
2011.12.31 6.347.616.351 3,662713 3.011.524.748 3,704814
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11. Az alap hozaméanak alakutésa :

idészak
2002.12.31 - 2003.12.31
2003.12.31 -2004.12.31
2004.12.31 - 2005.12.31
2005.12.31 - 2006.12.31
2006.12.3t - 2007.12.31
2007.12.31 -2008.12.31
“A" sorozat
2008.12.31 - 2008.12.31
2009.12.31 - 2010.12.31%
2010.12.31 -2011.12.31
"I* sorozat
2009.11.24 - 2009.12.31
2009.12.31 - 2010.12.31
2010.12.31 -2011.12.31

10

nominalis hozam
1,17%
12,34%
B,69%
6,10%
4,91%
-0.03%

12,08%
6.,40%
0.03%

-1,49%
6,93%
0,62%

benchmark
-0,.27%
14,02%
8,76%
6,96%
6,11%
1,30%

14,14%
6.40%
1,64%

-1,48%
€,40%
1,64%

12, Az éves jelentés kitelezd tartalml elemeinek bemutatasa a 2611.évi CXCIIL. Tv. 6. szami melléklete alapjan:

Beszamolasi idiszak:

|. Vagyonkimutatas
II. A forgalomban levd befektetési jegyek szama
\li. Az egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzériék

IV. A befektetési alap tisszetétele

2011.01.01 - 2011.12.31.

lasd: Portfélicielentés tablazatai a 3-4.cldalakon

|&sd: Portfeliojelentés tabldzata a 3.oldalon

lasd: ugyanaott

lasd: Portfdlidjelentés tablazata a 4.cldalon

V. A befektetési alap eszkdzeinek alakuldsa a targyiddszakban: ezer Forint
a) befektetésekbdl szarmazd jGvedelem: 427.854
b) egyéb bevétel: 0
¢) kezelési kiRségek (alapkezeldi dij): -113.063
d) a letétkezeld dijai: -12.377
€) egyeéb dijak és adok: ) s
bizomanyosi dij: 1]
bankkdltség: -852
feligyeleti dij: -2.891
egysb kiliseg és raforditas: -1.771
f) nettod jovedelem: 296.900
g) falosztott jgvedelem (fizetett hozam}: 0
(jra befekleteft jSvedelem: 296.900
h} a tbkeszamla véltozasa®™: -2.685.890
i) & betektetések értékndvekedése, ilietve éntékesdkkenase: 0
i) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befekietési alap eszkozeire és a

kételezetisageire: (ilyen tételek nem voltak)

“Tékeszamia véltozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének killénbdzetét értjak.

V. Osszehasonlitd tablazat az eimult (zleti évekrdl, faltintetve az egyes (izleti évek végén regisziralt Gsszes netto eszkozertéket
&s az egy befekietési jegyre jutd netid eszkdzértéket

"A" sorozat "I" sorozat
nettd eszkazerick &rfolyam netto eszkozérék arfolyam
2007.12.34 17.872.113.452 3,071470 - -
2008.12.31 12.984.322.508 3,070548 - -
2009.12.31 8.216.907.487 3,441541 133.299.624 3443331
2010.12.31 7.574.139.218 3661717 4.328.541.962 3,681981
2011.12.31 6.347.616.351 3.662713 3.011.524.748 3,704814

VII. A szarmaztatott Ugyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategdriankénti bontasban, feltiintetve az

ezekbdl eredd kételezetiségvallalds dsszagét:

lasd 12.oldal

13. Az Alap részére igénybe vett hite! feftéteiei
Az Alap nem vett igénybe hitelt a targyidbészakban,
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14. Az Alap portfélidjaban 16v6 eszkozdk dsszetétele az iddszak elején az éves beszamolo alapjan:

PIONEER Magyar Kétvény Alap 2010.
aFt 12.31.
Il. ESZKOZOK Osszeg Ys

HM. Folyészamla, készpénz (Bsszes): 204.754 1,72
Unicredit bankszamla HUF 186.712 1,57
Unicredit deviza bankszamlak 18.042 0,15
11/2. Egyéb kévetelés (bsszes): '] 0,00
Jard visszavalasi jutalék 0 0,00
. Kovetelés lejart opcidbdl 1] 0,00
1113, Lekstott bankbetétek (Gsszes): Futamidd 0 0,00
[113.1. Max. 3 ho lekotésii {(Gsszes): 0 0,00
. Lekotott betét UniCredit Bank 2 hénap 0 0,00
1113.2. 3 hénapnal hosszabb lekétési (0sszes): 0 0,00
Il/4. Ertékpapirok (bsszes): Devizanem Névérték/ Db. 11.718.672 98,38
/4.1, Allampapirok (6sszes): 10.397.245 87,28
11/4.1.1. Kotvények (bsszes): 10.037.223 84,26
2011/A HUF 500 5,155 0,04
2012/B HUF 26.078 271.565 228
2012/C HUF 17.023 168.832 1,42
2013/D HUF 42.036 440.2558 3,70
2013/E HUF 77.261 7B83.235 6,58
2014/C HUF 73.795 730,038 6,13
2015/A HUF 160.309 1.725.656 14,49
2016/C HUF 150.940 1,436,444 12,06
20171A HUF 54.494 515.617 4,33
20178 HUF 95.269 953,727 8,01
2019/A HUF 117.892 1.117.100 9,38
20204 HUF 154,613 1.515.145 12,72
2023/A HUF 43.882 374 453 3,14
114.1.2. Kinestarjegyek (Gsszes): 360.022 3,02
D110316 HUF 6.922 68.412 0,57
D110601 HUF 3.014 20.432 0,25
D110727 HUF 18.723 180.925 1,52
D111116 HUF 8.570 81.253 0,68
1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (sszes): D 0,00
11/4.1.4, Kilféldi allampapirok (Osszes): 0 0,00
11/4.2. Gazdalkoddl &s egyéb hitetviszonyt megtestesitd ép.: 77.702 0,65
11/4.2.1, Tézsdére bevezetett {Osszes): 77.702 0.65
OTPHB 4 02/24/12 {CHF 350.000 77.702 0,65
11/4.2.2. Kiilfoldi kétvények (6sszes): 1] 0,00
11/4.2.3. Tézsdén kiviili (8sszes): 0 0,00
11/4.3. Részvények (bsszes): [ 0,00
1J4.3.1. Thzsdére bovezetett {Hsszes): 1] 0,00
11/4.3.2. KOIféldi részvények (Bsszes): 0 0,00
11/4.3.3. Tézsdén kivilli (sszes): 0 0,00
/4.4, Jelzdloglevelek {Gsszes): 1.243.725 10,44
11i4.4.1. Thzsdére bavezetett (Gsszes): 1.243.725 10,44
F112NVO01 HUF 425.000 448.579 377
F13NFO5 HUF 375.240 380.909 3,27
FJ15NFD1 HUF 200.000 197.128 1,65
HBY 2011/A HUF 5.000 5.168 0,04
UCJBY 2020/A HUF 198.740 202.941 1,70
11/4.4.2. Tozsdeén kivlli (bsszes): 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (0s5ze8): 0 0,00
11/4.5.4. Tézsdére bovezetett (Gsszes): 0 0,00
11/4,5.2. Tézsdén kiviill {6sszes): 0 0,00
1/4.6. Karpétlasi jegy (8sszes): o] 0.00
1/5. Aktiv idSbeli elhatarolasok (Gsszes): 1] 0,00
11/6. Szérmaztatott ligyletek értékelési kiltnbozete -11.404 -0,10
Eszkéizok dsszesen: 11.912.022 100,00

Megiegyzés: A kifoldi pénznemre sz6lo értékpapiroknal az eFt-ban kifejezett névérték helyett a darabszam szerepe!.
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15. A térgyldGszakban lezart szarmazékos Ugyletek eredményre gyakorolt hatasa (Ft):

Kotésdatum
2010.01.25
2010.02.05
2010.02.17
2011.01.26
2011.05.12
2011.05.30
2011.05.30
2011.07.27
2011.07.27
2011.09.26
2011.10,11
2011.11.28
2011.11.28

Forward datum Mivelettipus

2011.01.27 FX forward eladési pozicit nyitasa
2011.02.08 FX forward eladasi pozicid nyitasa
2011.02,08 FX forward véleli pozicié myitsa
2011.01.27 FX forward vételi pozicit nyildsa
2011.05.31 FX forward eladasi pozicid nyitasa
2011.07.28 FX forward eladési pozicio nyitasa
2011.05.31 FX forward vételi pozicié nyitasa
201%.07.29 FX forward vételi pozicid nyitdsa
2011.11.29 FX forward eladasi pozicid nyitasa
2011.14.28 FX forward eladasi pozicib nyitasa
2011.11.28 FX forward vételi pozicid nyitdsa
2011.11.29 FX forward vételi pozicid nyitdsa
2011.11,28 FX forward vételi pozicit ryitasa

16. 2011/112/31-én nyitott derivativ pozicio értékelése (Ft-ban):

Kotésdatum

2011.01.26
2011.11.28
2011.12.06
2011.12.07
20111212
2011.12.12

Forward datum Mavelettipus

2012.01.27 FX forward eladasi pozicid nyitdsa
2012.01.31 FX forward eladasi pozicio nyitésa
2012.01.31 FX forward etadasi pozicid nyitasa
2012.01.31 FX forward eladasi pozicio nyithsa
2012.01.31 FX forward eladasi pozicia nyitasa
2012.01.31 FX forward eladasi pozicid nyitasa

BUDAPEST, 2012. aprilis 20.

Mennyiség Eszkiz

350.000,00 HUF/CHF
1.001.,000,00 HUF/EUR
1.001.000,00 HUFJEUR

350.000,00 HUF/CHF

.2.000.000,00 HUFEUR
2.000.000,00 HUF/EUR
2.000.000,00 HUF/EUR
2.000,000,00 HUF/EUR
2.000.000,00 HUF/EUR

780.000,00 HUF/EUR

80.000,00 HUF/EUR
2.000.000,00 HUF/EUR

700.000,00 HUF/EUR

Kotési arfolyam

Mennyiség jelenértéke
350000_HUF/CHF 220,5405
2430000_HUF/EUR 308,3199
582540 HUF/EUR 300,3685
324000_HUF/EUR 298,7121
255474,78_HUF/EUR 304,5956
211048 05_HUF/ELR 304,1679

Arfolyam
181,85
284,50
282,15
212,20
266,84
289,45
267,95
268,20
27107
291,50
287,58
308,75
308,75

spot arf.

255,9100
311,1300
311,1300
311,1300
311,1300
31,1300

Eredményhatas

67.147.500
284.784.500
-282.432.150
-74.270.000
533.680.000
538.800,000
-535.900.000
-536.400.000
542.140.000
227.370.000
-23.806.400
-617.500.000
-216.125.000
-52.411.550

Eredményhatas

-12.344.325
-4.308.543
-6.269.004
-3.698.400
-1.668.374
-1.469.338

-29.649.984
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Az Alap befektetési politikdja és a mogottes gazdasagi és piaci folyamatok 2011-
ben '

Az Alap befektetési ceélja, hogy alapvetbéen négy eszkbzcsoportba - azaz (1)
allampapirokba, (2) egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba, (3) kamatkockazat
kezelésére iranyuld szarmazékos eszkdzokbe, illetve (4) pénzpiaci eszkdozokbe —
térténd befektetéseken keresztll, a Befekletési jegyek zavartalan visszavaltasahoz
szilkséges likviditas fenntartasa, tovabba korlatozott téke- és hozamkockazat
felvallalasa mellett, hosszabb tavon maximalis mértékld tbkendvekményt érjen el. Az
Alap befektetéseivel foként a hazai allam- és vallalati kétvény piacot, kisebb részben a
hazai pénzpiacot célozza meg.

Magyarorszag gazdasagi helyzete, de kilondsen annak megitélése is nagyon sokat
valtozott az elmult év soran. Az év elsé hénapjaiban bemutatott Széll Kalman terv,
valamint a még ennél is {obb reformot és vallalast beharangozo Konvergenciaprogram
rendkivil pozitiv benyomast tett a befektetdkre. A  koltségvetési és
adossagproblémakkal vald szembeszallas és a felvazolt strukturalis reformok miatt a
hazankro! kialakult kép ériasit javult. A jovkép valtozasa ugyanakkor a realgazdasagi
adatokban alig érz6dott: a novekedésiinket csak a jo mezégazdasagi termelés mentette
meg, de a tobbi szektorban fokozatos lassulasnak lehettiink tanudi. Az elsé nagy
hullamvolgybdl vald kilabalas GUteme elmaradt a varakozasoktol.

106 GDP volumenindexek (éviév, %)
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Forras: KSH, Bloomberg

A belsd kereslet hianya ugyanakkor a Kiisé egyensulyi mutatéink immar tartésnak
mondhat6é javulasaval jart egyitt. A magyar gazdasadg masik Achilles-sarka, az
allamhaztartas mar ovatossagra is okot adhatott, hiszen a koltségvetésben jelentkezé
szufficit a nyugdijpénztari vagyon 90%-anak atvételének, valamint egyéb atmeneti
bevételeknek volt kdszdnhetd. Mindekdzben az allam ,strukturalis” egyenlege az
eldézetes varakozasaink szerint érdemi romlast mutatott.

Hazai szempontbdl a forint arfolyamanak alakulasa volt az eqgyik legkritikusabb kérdés. -
A nyari honapokig az eurdval szemben nagyon stabil volt az arfolyam, egyediili
aggodalmat a svajci frank folyamatos erésddése okozott. Szerencsére nem csak a hazai
devizahiteleseknek, hanem mar a svajci gazdasagnak is egyre jobban . fajt" a frank
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szarnyalasa, ezért a svajci jegybank szeptember elején egy Un. arfolyamkiiszéb
beépitésével sikeresen meg tudta torni az alpesi deviza erésddését.

A forint arfolyama az euréval és a svajci frankkal szemben

320 270
o [ o E
- 250

30 T 240
290 A T 230
. ‘l“ 220

280 A - 210
270 - - 200
. r 190

260 . 1 480
170

250

2010.05.01 4
2010.07.01 +
2010.09.01 +
2011.01.01 +
2011.03.01 +
2011.05.01
2011.07.01 +
2011.09.01 +
2011.11.01 +
2012.01.01

2040.01.04
2010.03.01 +
T 2010.11.01 +

Forras: Bloomberg

Sajnos azonban itthon nem sokaig orilhettink a frank gyengitésének, hiszen néhany
nappal késébb a kormanypart vezetdi a devizahitelektdl vald részieges megszabadulas
jegyében bejelentették a kedvezményes arfolyamon torténd végtorlesztés lehetbségét,
ami hidegzuhanyként érte a befektetéket. Nem csak a bankrendszerre terhelt jelentts
veszteségek, hanem a devizapiaci aggodalmak, a kézéptavl novekedési kilatasok
romlasa, valamint a kiszamithatosag megkérddjelezédése is jelentdsen rontotta a
Magyarorszagrél kialakult képet. A sokkhatds raadasul az eurépai addssagvalsag
elharapddzasanak iddszakaban érte a befektetdket, igy a piaci reakcié is rendkivil erbs
volt. A forint jelentés gyengliésnek indult, a csédkockazati mutatéink meglédultak, ezzel
parhuzamosan a kétvény- és részvenypiacon is esésnek indultak az arfolyamok.

Magyarorszag 5 éves CDS-ének alakulasa

(USD kétvények, bp)
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A forint gyenglilése az év utolsé honapjaiban méar az inflacidban is megjelent: az

arfolyam-hatas raerésitett a magas energiadrak okozta sokkhatasra, igy ~ U
lelenségként — immaér az inflaciés kockazatok is felbukkantak. :
Fogyasztdi arindexek
(éviev vallozas, %)
7.0 -
6.0 4 —Fogyasztdi arindex
' - - - Maginflacid
50+
4,0 -
. ‘n
3,0 " . .
2,0 " Laes L
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Forrds: KSH

A jegybank az év elején még 6 szdzalékig emelte az alapkamatot, amin az &prilistdl Gj
Osszetétellel mikédd Monetaris Tanacs sem valtoztatott — egészen az év utolsé
hénapjaiig. Az 8szi forintgyengllés ugyanis a kilsé kornyezet romlasaval parosulva
jelentbsen elbizonytalanitotta a befektetéket, amit az MNB fokozatos monetaris
szigoritassal probalt ellensilyozni. A novemberi és decemberi egyenként 50 bazispontos
kamatemelések atmenetileg stabilizalni tudtak a forintot, de a Moody’s, majd az S&P

12,0

10,0 1

9,0 4

8,0 4

7,0 4.

6,0 4

5,0

lemindsitései tovabb rontottak az orszag befektetsi megitélését.

A jegybanki alapkamat alakulasa (%)

2007.12.31

2008.06.20

2008.12.31 -

2009.06.30
2008.12.31
2010.06.20
2010.12.31
2011.06.20
20711123

Forras: MNB

Az allampapirpiacot is erds kettésség jellemezte. Eleinte a kedvezd kiilsdé kornyezet,
majd a nyari hénapokig az orszag javuld megitélése tartotta lendlletben a hazai
kotvénypiacot. A kiilfdldi befektetdk érdeklddése a nyar végéig fokozatosan erbsddott, a
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keziukben lévs forintkdtvény-allomany az év eleji 2600 milliard forintrél szeptember
elejére 4000 milliard forint kdzelébe emelkedett. A kiilfdldi alapkezelék vasariasait az is
serkentette, hogy a fejl6dé piaci kétvényalapokba jelentds mennyiségi téke aramliott az
ev elsdé nyolc hénapjaban. Szeptembertdl az elbizonytalanodé hangulat és a
kedvezbtlen hazai hirek hatasara a kilfldi érdeklédés megtorpant, de az alacsony
likviditas és a megemelkedett hozamszintek mellett csak korilbeliil 200 milliard forintnyi
kulfoldi tdke hagyta el a forintkdtvény-piacot.

Kiilfé!di befektetdk forintkbtvény-allomanya {Mrd Ft)
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Forrds: AKK

A hanguiat ingadozasa a koétvénypiaci hozamokon és arfolyamokon latszik leginkabb. Az
ev eleji hozamcsdkkenést a nyar kdzepéig viszonylag csendes idészak kovette, majd a
nyar masodik felében — dontden a kiilsé kornyezet romlasa, majd a kiilfoldi alapok hazai
vasarlasai miatt — nagyobb ingadozasok kovetkeztek. Szeptembertdl a mar emlitett
szokatlan gazdasagpolitikai dontések és aggodalmak miatt a hozamok lendiletes
emelkedésbe kezdtek. November kbzepén a kormany varatlan bejelentése, miszerint a
nehéz kllsé koérnyezet miatt az IMF-t6l és az Eurdpai Uniotél kérlink ,biztositast’,
atmenetileg stabilizalni tudta.a hazai eszkozok arfolyamat, A hitelmindsitéket azonban
nem hatotta meg a valtozé6 magyar allaspont: a két amerikai hitelmindsité (S&P és
Moody's) ,bovii" kategdridba rontotta az iranyadé magyar mindsitést. Idékdzben a
jegybanktdrvény és mas jogszabalyok médositasa miatt a kormany és a nemzetkozi
szervezetek viszonya kezdett elmérgesedni, emiatt rendkiviil boris hangulatban zarult
az év.
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100 Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Az allampapirpiaci arfolyamokat reprezentalo indexek az év eleji dinamikus kezdés utan
a nyar kozepéig viszonylag egyenletesen emelkedtek. Augusztusban jelentds
kilengéseket Iathattunk, majd szeptembertél csOkkend palyara alitak az arfolyamok. A
nagycbb kamatérzékenységgel rendelkezd éven tili lejaratu kétvényeket fémjelzd MAX
index év elejétdl szamitott hozama szeptember elején 10% felett jart, innen az év végére
1,64%-ra ,sikerllt” visszacsuszni. Az éven beluli papirok tobbseget is lefedd MAX
Composite Index is kozel hasonlé palyat jart be, vegll 2,31%-0s pluszban zarta az évet.
Az év relativ nyertesei a diszkontkincstarjegyek voltak: az éven bellli lejaratokat
reprezentald RMAX index viszonylag egyenletes teljesitmény mellett 15,17%-0s
hozamot tudott felmutatni 2011-ben.
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Even tali Even belllli MAX
futamiddk futamidék Composite
(MAX-index) (RMAX-index) Index
2011 | negyedév 5,54% 1,58% 4,90%
2011 1l negyedév 1,31% 1,48% 1,32%
2011 Il negyedév -0,40% 1,29% -0,13%
2011 IV. negyedév- -4,56% . 0,72% -3,62%
2011 1-IV. negyedév 1,64% 5,17% 2,31%
7
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NYILATKOZAT

A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. {székhely: 1011 Budapest, F6 utca 14. lH.em., Cq.
01-10-044149), mint a Pioneer Magyar Kotvény Alap (tovabbiakban: Alap) nevében
eljaré Alapkezel6 akként nyilatkozik, hogy az Alap 2011. évi {zleti jelentése a
valdésagnak megfelelé adatokat tartalmaz és nem hallgat el olyan tényeket, amely az
AIapkézeIc’i helyzetének megitélése szempontjabol jelehtc’iséggel bir.

" Budapest, 2012. 4orilis 20.

Pioneer Befektetési Alapkezelt Zrt.




