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KPMG Hungadria Kft. Tel.: +36(1)887 71 00
Vaci Ut 99. Fax: +36 (1) 887 71 01
H-1139 Budapest E-mail:  info@kpmg.hu
Hungary Internet: kpmg.hu

Fiiggetlen kdnyvvizsgaléi jelentés

A Pioneer Befekietési Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja (tovibbiakban ,az Alap”) mellékelt 2011, évi éves
beszdmol6janak a konyvvizsgilatit, amely éves beszamolé a 2011. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegbdl — melyben az eszkozok és forrdsok egyezd végdsszege 3.130.116 EFt, a tirgyévi eredmény
127.358 E Ft nyereség — , és az ezen iddponttal végzddd évre vonatkozd eredménykimutatisbél, valamint a
szdmviteli politika meghatirozé elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat tartalmazé kiegészitd mellékletbdl
all.

A vezetés felelssége az éves beszdmoldért

A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (tovdbbiakban ,,vezetés™) felelés ennek az éves beszdmolénak
a szamviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszigon elfogadott dltaldnos szdmviteli elvekkel $sszhangban
torténd elkészitéséért és valés bemutatdsaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé viljon az akdr csaldsbél, akdr hibabél eredd [ényeges hibis 4llitasoktdl

mentes éves beszamold elkészitése,
A kdnyvvizsgdl feleldssége

A mi felelosségiink ennek az éves beszdmolénak a véleményezése konyvvizsgilatunk alapjén.
Konyvvizsgilatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgdlatra vonatkozd -
Magyarorszigon érvényes — torvények és egyéb jogszabdlyokkal osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, vaiamint hogy a kionyvvizsgilatot dgy
tervezziik meg €s hajtsuk végre, hogy kellé bizonyossdgot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmolé mentes-e a
lényeges hibis dllitdsoktdl.

A konyvvizsgilat magéban foglalja olyan eljirisok végrehajtdsdt, amelyek célja konyvvizsgilati bizonyitékot
szerezni az éves beszdmoldban szerepld osszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivilasztott eljdrdsok — beleérive az
éves beszdmold akir csaldsbél, akar hibdbol eredd, 1ényeges hibds dliftdsai kockazatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktd! fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves bheszimolé gazdilkodd egység dltali
elkészitése és valds bemutatsa szempont)abdl relevins beisd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljdrdsokat tervezziink meg, amelyek az adott kordimények kdzitt megfeleldek, de nem azért,
hogy a gazdilkodé egység belsé kontrolljdnak hatékonysdgara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magdban foglalja tovibba az alkalmazott szimviteli politikik megfeleléségének és a vezetés dltal
készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves beszdmold dtfogd prezentdlisinak értékelését,

Meggydzddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyidjt
konyvvizsgal6i zaradékunk (véleményiink) megadasihoz.

Zdradék (vélemény)

A konyvvizsgilat sordn a Pioneer Nemzetkizi Vegyes Alapok Alapja éves beszdmoldjit, annak részeit és
tételeit, azok konyvelési és bizonylati alitimasztisdt az érvényes nemzeti kdnyvvizsgdlati standardokban
foglaltak szerint feliilvizsgdituk, €és ennek alapjin elegendd és megfeleld bizonyossigot szereztink arrdl, hogy az
éves beszdmol6t a szdmviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott altalinos szdmviteli elvek
szerint készitették el. Véleménylink szerint az éves beszdmolo a Pitoneer Nemzetkizi Vegyes Alapok Alapja
2011. december 31-én fennallé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérol megbizhatd és valds képet ad.

KPMG Hungéria Kft., a Hungarian limited liability company and

a member firm of the KPMG network of independent member

firms affiliated with KPMG Internstional Cooperative

1*KPMG International "), a Swiss entity.

Company registration: Budapest, Fovéarosi Birgség, no: 01-09-063182
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Az iizleti jefentésrdl késziilt jelentés
Elvégeztiik a Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja mellékelt 2011. évi lizleti jelentésének a vizsgalatat.

A vezetés felelds az izleti jelentésnek a szdmviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon elfogadott
altalinos szamviteli elvekkel dsszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelbsséglink ezen iizleti jelentés és a
2011. évi éves beszdmold dsszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az lizleti jelentés
és az éves beszdmold Gsszhangjdnak megitélésére korlitozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt
szdmviteli nyilvintartasaibol levezetett informéciok attekintését.

Véleményiink szerint a Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja 2011. évi iizleti jelentése a Pioneer
Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja 2011. évi éves beszdmoldjanak adataival dsszhangban van.

Budapest, 2012. 4prilis 20.

KPMG Hungéria Kft.
Nyilvéantartisi szim: 000202

G
Nagy Gyorgyi

Kamarai tag kényvvizsgdlo
Nyilvantartdsi szdm: 004592
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PIONEER Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja

2011, évi

Eves beszamolo

Beszamolas iddszak: 2011.01.01 - 2011.12.34.

BUDAPEST, 2012, 4prilis 20.
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PIONEER Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja

; 2010, 2011,
EREDMENYKIMUTATAS {eFt) 01.01-12.31.  01.01-12.31,
L. _Penzigyi mivelotek bevételei 450.986 298.934
1l.__Pénzigyi miiveletek raforditasai 75,723 116.697
Ili._Eqyéb bevételek 0 0
IV, MGkodési koliségek 63.339 54.879
V. Egyéb raforditasok 58 0
V1. Rendkivilli bevételek 0 0
VIl. Rendkivili raforditadsok 0 i)
VI, Fizetett fizetendd hozamok 0 0
IX. Targyévi eredmény 311.866 127.358
MERLEG: ESZKOZOK {eFt)

A. Befektetett eszk8z6k 0 7]

I._Erékpapirok 0 0

1. Ertékpaplrok 0 0

2. Ertékpapirok értékelési kiiiinbszete 0 )

2.1, értékelési kildnbdzet kematokbol, osztalékbd! 0 Q

2.2._eqyéb érékelési kilonbazet 0 0

1. Hosszy lejaratd bankbetétek ] 0

B. Forgdeszkizok 4.983.488 3.130.116

. Kivetalések 80.000 0

1. Kovetelesek 80.000 0

2. Kovetelések éntékvesztése 0 0

3.Kii'foldi pénzérigkre szbld kivetelések eriékelési kiilbnbbzete 0 i]

4. Foritkévetelések éntékelési kilbnbbzete 0 o}

iI. Ertékpapirok 4.848.949 2.773.946

rtékpapirok 4.610.110 2.793.044

2. Ertékpapirok értéketési kiidnbozete 238.839 -18.008

2.1, értekelssi kildnbbzet kamatokbol, osztalékbd! 1] 0

2.2, egyeb ertékelési kildnbbze 238.839 -19.098

Ill. Pénzeszkézik 54.539 356.170

1.Pénzeszkbzbk 54,539 356.170

2.Valuta devizabetéi ériékelési kiildnbizete 0 1]

C. Aktiv id6beli glhataroldsok 0 0

1. Aktiv id8beli elhatarclas 0 0

2. Aktiv idébeli elhataroldsok értékvesziése 0 0

D. Szarmaztatott {igyletek értékelési kiildnbbzete 0 0

ESZKGZOK BSSZESEN: 4.983.488 3.130.116
MERLEG: FORRASOK (eFt)

E. Sajat toke 4.977.644 3.126.174

I._Induld tbke 2.254.673 A5B.407

1. Kibocedjtott befektetési jeqvek névértéke 2.544.523 2.442.066

2. Visszavasdrolt befektetési jegyek néveéréke -389.850 -983.569

1. Tékevaltozas (tokenbvekmeny) 2.722.971 1.667.677

1. Visszavasarolt befektetés! jegyek bevonadsi értékkiildnbbzete 1.038.780 114.065

2. Entékelési kilbnbézet tartaléka 238.839 -18.098

3. EIbzo évek(ek) eredménve 1.133.486 1,445,352

4. Uzleti év eredménye 311.866 127.358

F. Céltartalékok 0 0

G, Kbtelezettségek 640 409

I. Hosszi lejaratd kételezettségek 0 0

Il. Révid lejaraty kitelezettségek B40 409

1. KOIfSIdi pénzértékre szold kbtelez. ériédkelési killdnbbzete 0 o

H. Passziv idébeli elhatarolasok 5.204 3.533

FORRASOHK OSSZESEN: 4.983.488 3.130.116

BUDAPEST, 2012. aprilis 20.
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PIONEER Nemzetkazl Vegyes Alapok Alapja

Az tizleti évben elszamolt kdltségek

2010, 2011,
eFt 01011231, 01.04-12.31,
Alapkezeldi dij 50.860 45,819
Letsikezeldi dif 7.255 6.598
Forgalmazasi kéltség £81 263
PSZAF {feligyefeti) dij 1.209 1.10%
Kényvvizsgalat 3.176 998
Kdzzétéiel, reklém 0 0
Bankkéliség 158 100
Kéltségek dsszasen: §3.339 54.879
Portfélié jelentés
Alapadatok:
Alap lajsiromszéma: 1111-104
AlapkezelS neve; PIONEER Befektestési Alapkezeid Zrl.
Letétkezald neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Nettd Eszkbzértdk szamitas tipusa: 20410, 2011,
Térgynap (T): 2010.12.31. 2011,12.31.
Safal thke: 4.977.643.787 3.126.174.002
Egy jegyre juté NEE az éves beszamold alapjan: 2,207701 2143421
Darabszénm; 2.254.672.B90] 1.450.497.247
A targynapi netté sszkszérték meghatarorasa: eFt
| KBTELEZETTSEGEK Osszeq %
111, Hitelallomany: Futamido 0 0,00
W2, Egyéb kitel tségek é5 elhatirolt kéltsépek: 3.942 100,00
Alapkezel5i dij miatt 2.819 71,51
Lotétkezeldi dij miatt 406 10,30
Bizomanyosi dij miatt 4] 0,00
Forgalmi kig. miait o 0,60
Kozzéistali kig. miatt 0 0.00
Reklam kig. miatt 0 0,00
Kéltsdgken! elszamolt sgyéb tétel mialt 717 18,18
Egyébh - nem kaltség alapl - kitelezetiséy L) 0.00
If3. Céltartalékok; 9 0,00
U4, Egyéb passziv |d0bell elhatarolss: L] 9,00
Kételezettségek Ss5zesen: 3.942 100,00
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PIONEER Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja 2011,
i eFt 12.31.
I, ESZKOZOK Osszeg %
. Folyészdmla, készpénz (s5zes): A56.170 11,38
Unicredit bankszamia HUF 212.725 5,80
. Unicredit deviza bankszamlak 143.445 458
vz, Egyéb kdvetelés (5sszes): 0 0,00
V3. LekStow bankbetétek (Ssszes): Futamidé [ 4,00
V3.1, Max. 3 hé lekétésd (Gsszes): [} 0,00
13.2. 3 hénapnil hosszabb lekiités (Bsszes): [ 0,00
4. Ertékpapirok (baszes): Devizanem Neévérték 2.773.946 88,62
W4.1. Altampaplrok [8sszes}): o 0,00
IV4.1.1. KStvények [&sszes): 0 .00
184.1.2. Kincstarjepyek [Gsszes): 0 0,00
1U4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. {5s5zes}): 0 0,00
1V4.1.4. KOITBIJE dllampapirok {6sszes): 1] 0,00
4.2, Gardélkoddl és egyéb hitelviszonyt meg' ith #p.: O 0,00
/4.2.1. TOzsdére bevazetett (tisszes): L 0,08
1/4.2.2, Kilf61di ktvények (Osszes): Q 6,00
1/4.2.3, TOzsdén kivilli (Gsszes): 0 8,00
1/4.3. Részvények (Gsszes): 1] @,00
1114.3.1. Tézsdére b t (O ) [} 0,00
I/4.3.2. KiMtgidi részvények (Gsszes): 0 0,00
IV4.3.3. TOzsdén kivii (6sszes): 1} 0,00
1U4.4. Jelzéloglevelek (855ze8): 0 0,00
/4,41, Tozsdére bevezetstt {Saszes): 0 0,00
1/4.4.2. TGzsdén kivilll {§sszes): 0 0,00
|I/4.5. Befektetasl jegyek [tisszes): 2.773.946 88,62
1/4.5.1. TOzsdére b tett (& ) 2.773.946 88,62
Pionger Aranysérkdny Alap HUF 1.295 1,035 0,03
Plonger Kbzép - Eurdpai Részvény Alap HUF 71.818 458.391 14,64
Picneer Magyar KStvény Alap HUF 374.934 1.388.688 44,37
Pipneer Funds - Global Select ush 2.985 724.256 23,14
Dax ETF EUR 12.000 201576 6,44
1/4.5.2. Tdzsdén kiviill (5sszes}: 1} 0,00
/4.6, Karpéilasl iegy (bsszes): 0 0,00
/5. Aktlv |ddbell elhatérolasok (dsstes): 0 0,00
. Jard kamat 0 0,00
/6. Szdrmaztatott Ugyletek értékelésl kilnbodzets Q 0,00
Eszkdzik Gsszesen: 3.130.116 100,00
Megjegyzés: A koIl pénznemre sz0l6 &rtékpapiroknsl ez eft-ban kifejezell névariék helyett a darabszam szerepel.
Ertékpapirok s azok Ertékk(I5nbozetének részietezése 2011.12.31-én
ezer Ft
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam killénhézet Placl érték
erték deviza papir
:l::eefmwwﬁiw 1295 1.000 a Q 35 14035
Pionaes Kizep - .
Eurbpal Részviny Alap 71.818 509.000 0 0 50.608 458,391
Pionest Magyar 413 0 -24.340 1.3aa‘azﬂ
Kbty Alap 374,834 1.413.028 0
ireer Fumis - Globel 2.985 £94.409 0 94459 -64.612 724,256[
Dax ETF 12.000 176.607 Q 12.861 13.108 201.57ﬂ
Befektetésl jegyek: 2.793.044 0 107.320 126,418 2.713.948_'
Megjegyzés: A kGIf8ldi pénznemre szbld értékpapirokné! 82 eFt-ban kifejezett névénék helyelt a derabszam szerepel.
Ertékpapirok és azok artékklIdnbbzetének részietezése 2010.12.31-én
ezer Ft
Megnevezés Darab Beszerzés! Kamat Arfolyam killsnbbzet Placl érték
Artédh deviza papir
Pionser Kizép -
Eurbpal Réstviny Alnp) 14818 509.600 0 0 67.240 576,240
88.176 275.652 o} 0 10.272 285.924
705.780 2.514.522 0 o] 84.147 2,598.669
804 225.544 1} 25.791 20.113 271.448
44.174 251422 0 44.116! 10.232 275,770
3.585 833.970 2} -2.57¢ 9.507 841.898
4.610.110 [ 37.328 201,511 4.848.949

Mepjegyzés: A kulfoldi pénznemre szbld eriékpapiroknal az eFt-ban kifejezett névénék helyetl & darabszém szerspel.
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Kiegészitd melléklet

1. Az alap bemutatasa:
A PIONEER Nemgetktzi Vagyes Alapot (lovabbiakban az 'Alap’) 2000.10.31-8n vetle nyilvantartasba a 1111-104 lajstromozasi szamon a PSZAF.
A Pioneer Nemzetkdzi vegyes Alap 2009.december 31- nappal megvalioziatia befeklelési polilikdjdt &s Pioneer Nemzetkdzi Vegyes Alapock Alapjéva alakult &t,

{ovabba A Pioneer Alapkezetd Zi, igy hatdrozoll, hogy a Pieneer Balance Alapok Alapjs ¢3 a Pigneer Relax Alspok Alapja 2009.12.31-i nappal (bealvadés hatarnapla)
peolvad a Pioneer Nemzelkbzi Vegyes Alapok Alapjaba.

A TOkepiacrt 52016 2001. évi CXX. Tv. 57 § (1) bekezdése az alabbiak szerint rendelkazik:
“A szabalyozoll informaciok nyivanossagra hozataldnak elmaregésdval, fieiva félravezeld lartalméval okozot! kar megléritéséén a kibocsatd falel.”

A befekleldsi jegyek kibocsatoja nevében elléré jogi személy és sz alapkezelli levékenység végzfje a PIONEER Befekietési Ajapkeze!d Zrl. (tovabbiakban
"Alapkarzelt”; székhelya: 1011 Budapest, F6 u. 14.).
Latétkezald: Unicredit Bank Hungary Zn. (székhelye: 1054 ‘Budapest. Szabadsag 1ér 5-6.}.

Forgalmazék: UniCredit Bank Hungary Zrt., 8 BNP Paritas Hungdria Bank Zrl (illetve 2006/08/01-t8] a BNP Paribas Hungaria Zri.-b6l valo kivalassal létrejbit BNP
Paribas Magyarorszagi Fibkielepe) (székhelye: 1051 Budapest, Rocsevell 1ér 7-8.), tovabbé & ConGorde Enékpapir Zrl. (1123 Budapest, Alkotés u. 50.) .

Az AlapkezelS felelds vezetdje, aki a beszamoidt kézjegyével ellatja:
Vizkelell Sandor vezérigazgald, 2030 ERD, Kadér u. 25.

Az Alap k(Ifoldi befektelési jegyekbe fekietd nyiltvégl befektetési alap.
Az Atap futamideje hatérozatlan.

Az Alapkezell a befekieidk felé az Alap befekietés| jegyei uldn sem tdkére, sem hozamra vonatkozé garanciat vagy hozamigératet nem tett.

Az Alap szimara a kbnyvvizsgaiat kbtelez8, A knywvizsgald neve: KPMG Hungéria Kit.
székhelye: 1139 BUDAPEST, Vaci 0t 95.
Természeles személy kényvvizsgald: Nagy Gybrgyi (igazolvany szam: 004592}

A kbnywvizsgaldnak a 2011. dvi kBnyvizsgalatén jars dij : 897,543 FL A kényvvizsgald a kinyvvizsgélali dijon felll mas dijal az Alep terhére nem szamitott [at.

Az Alap szAmdra nyujtands, a kdnyvvitell szolgéllatasok kdrébe tartozs feladatok irdnyitasdér, vezeléséért az Alapkeze!$ Aftal meghizot! thrsasag 2 D&C Befekletés!
Alapokat Kdnyvel8 Bi.{Székhelye: 2000 Szentendre, Tavasz u.7.). személyében falelds munkatarsa Garamwvigyi Zotdn (regisztréclds szim: 129785 ).

Az Alapra vonatkozé kibocsatasi tajékoztatd &s az dbszaki jelentések hozzaférhetbek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.pioneerinvestments.hu

2. SzAmvitell politika:
Az Alap kbnyveit &5 nyllvéntartisalt a szanmwitelrd! széld 2000.6vi C. térvényben, valamint a 2$5/2000.(X1.11.) sz. Komanyrendeletben foglaltak szerint vezett.
Az Mapkozel§ részleles analitikus nyilvantarifst vezet az Alap eszkbzeindl, Az ériékpapirck éridkelése az Alap kezelési szabélyzalinak meglelelden torténik, az
eladott ériékpapirok beszerzési értékének megdllapitdsara FIFO mddszer alkalmazasava! kerQl sor.
Az Alap sem immaleridlis javakkal, sam tirgyi aszkbztkkal nam rendelkezik.

A rendelst elfirisainak megfelelden az értdkpapirok utAn targyévhen jard idSaranyos kamatok és osztalékok az ériékpapirok érékkQlbnbbzeleként kerlinek
elszamotasra. Az éntékelds] xDidnbozelek mind a [Bkényvi, mind az analitikus nyivantarlisokon belil megbontasra kerliinek a karnalckbol, osztalékokbdl és egyéh piaci
artékitéletbdl szarmazd osszetevlkre.

A devizds k& ések, kitel égek, panzeszkbzék atbridkelése az eredménnye! szemben 1rténik.

Az Indult tS%en bell! @ Kibocsajlolt befekietési jegyek névértéke ar év elefi nyito aliomany és o tArgysvi kibocsatds névértékdl tanalmazza, mig a Visszavasarolt
befeldetési Jegyek névértéke csak a thmyévi visszavételt mutatja. A B. pontban taldihaté 18blazat rutalja be a kibocsatas és visszavélel haimozott értékét az Alap
indulésa ola.

A jelentds és Iényeges hibak mértéke a szamviteli trvényben meghatarozeti 2% illetve 20%-os hatarériékeken kerliiiek rigaitésre.

Az Alap eszkdzeit a 2011.12.31-i piaci érfolyamokon értékeltilk. A mérlegkészités idbpontja 2012.mércius 1-.

3, Osszehasonlithatésag:

A 215/2000 (X11.11} kormanyrendeiel B.§ 2. ponlje &rtetmében indulbikeként kell kimutatni a befektetési alap forgalomban |6l befektetési jegyeinek navériekel. Az
!l. Indulé t6ke' &sszelevdindl a "1, Kibocsalott befekietési jegyek névériéke' magaban foglalja az v eleji nyitdallomanyl is, mig @ 2. Visszavasaroli befekietési jegyek
névériéke' 8 14rgyévi forgalmat lartalmazza.

A fentiekan 10| a beszémoltban nincsenek az elzt dvvel S3828 nem hasonlithatd adetsk.
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4, Ertékelés:
A2 Alap szamviteli értetemben vet indul6 tkéje a futamidd végén: 1.458.487 aFtvoll.
Az alap 2011. évi 15keviliozdsa { iDkendvekménye ): 1.667.677 eF1.
Az Alap 2011.6vi hozarna az Alspot terneld kdllségek levonasa utén -2.91% lett.

Az alabblakban bemutaiotl "Kdzzétall Netté aszkBzének™ a 2012,01.02-an kalkulall &s 2012.01.02- értéknapra vonatkozé nettd eszkbzértéket mutatja, amely T-1 napi
készletet értékel T napi arfolyamon és T-1 napig tartalmezza a felhalmozott kamatot.

1 darab befekietasi jegy névértéke: 1 Ft aft
Kbzzétslt Nattd Evas
e5zkdz ériék beszamola
Hosszi: lgjdratd bankbetétak [V [4]
Kévetelések o 0
Ertékpapirak 2.798.558 2.773.946
Pénzeszkozbk 357.839 356.170
Akilv iddball elhatarolasok 0 0
Szarmazialot Ggyletek énékelési X0ISnbdzete 0 0
Eszkdzdk Gsszesen 3.156.357 3.130.116
Kélelezeltségek 435 409
Passziv elhataroldsok 3.714 3.533
Nettt eszkdzériék [ Sajat ke 3.152.248 3.126.174

IForgalomban 168 jegyek (db}
Egy jegyre jutd NEE (FI) {2011.01.03.)

1.458.497.247
2,161289

Forgalomban 1évd jegyek {db) (T}

1.458.497.247

1.458.497 247

Neltd eszkszériék / Sajat ibke (T) 3.152.248 3.126.174
5.LIkvid eszk&z6k alakuldsa havl bontasban:
eFt
Hénap DK MAK MNB Bank Osszesen
fanudr 1] 0 o 252.428, 252428
Februér i} 0 0 96.716 96.716
Méarcius a 0 0 273,425 273.425
Aprilis 0| [1} o] 112.71 112,71
Majus 0 1] 4] 567.628 567.628
Jlinius 0 0 s £3.358 63.358
JGlius i} 0 0 135,529 135.5208
Auguszius il 0 0 188.610) 188.610
Szaptember 0 ] o] 212.313] 212.313
Oktober o D 0 97.758 97.758
November o Li] 0 195.049 195.049
December 0 i 0 356.170 356.170]
§. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszaméanak véltozasa:
Ev Hénap Nyhé Kibocsatas Visszavaltis Zard
db db db db

2000, 850.000.000 65,016.713] 245.752.694 669.264.019

2001, £69.264.019 86.709.277 555.064.607 200.878.689

2002. 200.875.689 745.579.112 563.868.117 362.509.684

2003, 382.580.684 322 897.526 38.511.272 666.975.938

2004, EE6.575.938 301.498.458 106.263.595! 862.210.700

20405. 862.2 m.mui 1.246.951.779 171.080.219 1.938.072.26G,

2006, 1.938.072.260, 1.157.111.724 161,213,032 2,903.970.562

2007. 2803 870952 612.471.438, 257.583.060 3.21R.849.220

2008. 3.215.845.330 46.498.743 §90.532.282 2.274 815791

2009. 2.274.815.791 315,600.392 263.668.821 2.329.747.362

20190, 2.329.747.362 314.775.589 389.850.061 2,254 672.890

2011, Janudr 2.254.572.890 71.236.467 38.157.608 2.287.751.749)

Februar 2.287.751.749 25.360.602 42.437.373 2.270674.478

Marcius 2.270.674.878 16.712.315 37.905.350 2.249.477.903

Aqrifis 2.249.477.903 18.345.000 33.587.238 2.234.225 664

Méjus 2.234.225.664 15.649.535 77.128 810 2.172.746.589

Junius 2.172.746.588] 9.878.897 99,531.324 2.082.994,162

Jalius 2.082.994.162 7.373.505 53.832.380) 2.036.735.287

Auguszius 2.036.735,287 5,387 3868 116.223.767| 1.925.808.888

Szeptember 1,925.908.588| 2.002.120 238.904.406 1.689.006.602

Okiaber 1,689.006.602 4,578.4399 101.694.536] 1.591.890.585

Nevember 1.591.880.565 5.860.501 74.528.034 1.523.223.062

December 1.523.223.062 4998262 69724077 1.458,497.247

Mindésszesen az Alap indulasatdl:

5.405.503.952

4.797.006.605)
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7.Cash flow alakuladea 2009-2010, években;

1. MUk&désl cash

flow

1. Térgyévi eradmeény (kapott hozamok nélkil}

2. Elszamalt
4. Elszamolt
&. Céltariatél

énékveszibs s visszairds
értakelési kiilinbbzet
kképzés és fethaszndlas kdlbnbizete

7. Ertékpapir befeklotések ¢ridkesitésensk sredmanys
8. Befektetett eszktzok Allomanyvallozdsa
§.1. Kbvetelések villozésa

8.2, Erté)

irok értékelési kllbnbdzelének véliozdsa

10. Rovid lejérati kitelozettsbgek &llamanyvallozasa

1Z, Aktiv idébeli ethatdroldsok &iloményvallozdsa

13. Passzividdbeli elhatdroiasck allomanyvaltozasa +
Szarmaziatolt Ogyielek éridkelési kiildnbbzelének valtozasa

tl. Befektetésl tevikenységhdl szarmazd pénzeszkéz-viltozas
17. Enékpepirak beszerzése -
18. Erttkpaplrok eladisa, bevaltdsa +
19, Kapott hozamok +

I, Pénzlgyi mivetetekbtl szarmazd pénzeszkdz-valtozas

20, Befekleté

iJeay Kiboosdtasa +

22. Befaktetési jogy visszavasaridsa -
23. Befaktolési jagyek uldn fizetett hozarmok -

Pénzeszkdzok vh

ltozésa

8. ldfibeli elhatarolasok

Az shtiv id6beii elhatéroldsch alakuidsa:

A passziv idSbeli ethatéroldsok alakuldsa:

aFtL
2010. 2011
Kamatkévetelés 4 0
Gsszesen 0 0
sFt
2010. 2011.
PSZAF df] 315 211
Alapkezelés 4.406 2.819
Knywvizsgdlali dij 483 503
Osszesen 5.204 3.533
9. A thrgyldOs2akban lezant szanmazékes Dgytetek eredményre gyakorolt hatdsa {eft-ban):
Forward datum Mivelettipus Mennyiség Eszkdz

Kétésdatum
2011.11.25
2011.11.25
2011.11.18
2011.08.02
2011.07.27
2011.05.30
2011.04.27
20%1.08.18
2041.08.16
2011.07.27
2011.05.30
2011.05.12
2011.03.24

Osszesen:

2011.11.29 FX forward véiell pozicid nyitisa
2011.11.29 FX forward vétell pozicid nyitdsa
2011.14.29 FX forward véieli pozicid nyitsa
2011.11.29 FX forward wéieli pozicld nyitdsa
20%1.07.29 FX forward vételi pozicid nyildsa
2041.05.31 FX forward vételi pozicié nyildsa
2011.04.29 FX forwarg vételi pozicib nyilasa
2011.41.29 FX forward eladési pozicié nyilasa
2011.11.29 FX forward eladasi pozicio nyilasa
2011.11.29 FX forward eladést pozicid nyllasa
2011.07.29 FX forward eladdsi pozicid nyitasa
2011.05.31 FX forward eladasi pozicio nyitdsa
2011.04.29 FX forward aladasi pozicié nyitisa

207.500,00 HUF/USD
103.750,00 HUFAUSD
311.250,00 HUFAJSD
1.070.000,00 HUF/USD
1.070.000,00 HUFAJSD
1.070.000,00 HUF/USE
1.130.000,00 HUFAJSD
207.500,00 HUF/USD
415.000,00 HUF/USD
1.070.000,00 HUF/LISD
1.070.000,00 HUF/JSD
1.070.000.00 HUF/USD
1.130.000,00 HUF/USD

adatok ezer Ft-ban

2010,
1.127.898
204.683
[H
243.760
[H
9
L]
§23.837
-243.760
«114
178
-688
0

~1.75%.301
-12.126.184
10.258.700
107.183

«159.446
665.175
-624.621
Q

-700.84%

Arfolyam
23975
238,55
229.34
193,60
185,50
187,85
18067
182,15
189,21
188,10
188,11
186,34
190,86

2011,
205.456
127.358

0
~257.937
0

1}

0
80.000
257.937
=231

0

-1.671
0

1.817.067
-3.412.791
5.229.858
o)

-1.720.891
414.163
~2.135.054
0

301,632

Eredményhatés
-49.748.125
-24.853.313
-74.382.075

-207.152.008
-198.485.000
-200.999.500
-204.157.100
39.871.125
78.522.150
201.267.000
202.347.700
199.363.800
215.671.800
-19.713.538
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10. Pénzligyl miveletekbdi szarmazé eredmeny részletezése (eFt-ban):

Arfolyamnyeresig részvény 178.959
Bet.jegyek arf.nyeresége - deviza 75.465
Forward ligyletek eredménye 15.378
Bel.jagyek arf.nyeresége B.235
Pénzintézettdl kapotl kamal 6.542
Arfolyamnyer.s24ll-kilf. Ggyletek 6.427
Devizakészlet érfolynyeresége 4.540
Davizakonverzit drfolyam nyereség 3.284
Pénziigyl mivelstek bevétalel 298.934
Bel jagyek &l vesziesége 63.579
Forward Ugyietek eredménye 35.091
Bet.Jegyek arl.veszi - daviza 8.774
Devizakonverzid arfolyam veszteseé 7.442
Arlolyam veszt szafl XOIf.értp 1.811
Pénzligyi miveletek raforditisni 116.697
11. Az atap sajit toké]ének és egy jegyre jutd nettd eszkézértének valtozdsa 2011-ben havl bontésban:
A sorozat D sorozat
netd ték arfolyam nettd eszkiizérdk ariolyam
2010.12.31 928.306.775 2,185%937 4.043 695845 2,206493|
2011.01.31 1.065.256.763 2,216999 4.036.512.421 2,228035
2011.02.28 1.089.653.127 2.220642 3.976.839.718 2,232040
2011.03.31 1.074.382.176 2,215431 3.931.014.014 2,227179
2011.04.30 1.106.468.996 223121 3.8900.522.114 2,245322
2011.05. 31 1.107.584.628 2226736 3.758.592.260 2,239297
2011.06.30 1.061,913.261 2,209493 3.561.970.038 2222322
2011.07.31 1.030.727.422 2,205505 3.528.527.756 2,218666
2011.08.31 855.333.410 2,12469% 3.270.851.9M 2,137765
2011.09.30 761.241.922 2098833 2.814.909.833 2,112085
2011.10.31 775.847.585 2,215867 2.7710.568.629, 2,230302]
2011.11.30 721.736.136 2,131182 2.551.895.336 2,14535%
2011.12.31 674.555.271 2,132071 2.451.637.617 2,146608
12, Az a'ap hozaménak alakulasa :
id&szak nominalis hozam benchmark
2002.12.31 2003.12.31 12,03% 8.88%
2003.12.31 2004.12.31 1381% 13.24%
2004.12.31 2005.12.31 21,56% 21.16%
2005.12.31 2006.12.3% 19.27% ©.53%
2006.12.31 2007.12.34 1014% 5,82%
2007.12.31 2008.12.31 -23.97% -12.98%
[ sorozat:
2008.12.31 2009.12.31 16.87% 22,16%
2009.12.31 20101231 12,30% 11,98%
20101231 2011,12.31 2.71% 0,84%
A sorozat:
2009.09.23 2009.12.31 25,62% 2,90%
2008.12.31 2010.12.31 12,07% 11,88%
2010.42.31 2011123 -291% 0,84%

13. Az alap portféliéjaban 18v6 befuktetési alapokat és egyéh Kollektiv befektetés| formékat terheld alapkezelésl dijak lpgmagasabb ériéke » 2011112130+

#ltapot szerint:

Ertdkpapir neve ISIN kéd alapkezelési di] maximélis mértéke
DAX ETF DE0005933831 015%
Pimeer Arsnysarkdny Bef. jegy | sorozat HU00007 06692 070%
PIONEER FUNDS - GLOBAL SELECT ISCROZAT  LUO27T1852819 0.70%
PIONEER KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP t8.  HUDCOG708664 0.70%
PIONEER MAGYAR KOTVENY ALAP | SOROZAT  HUDODOTOBBAS 0.30%
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14. Az éves jelantés kBtelezd tartalmi elemeinek bemutatésa a 2011.évi CXCIIL Tv. 6. szamu melltklete alap)an:

Beszémolas! 1ddszak:

1. Vagyonkimutatas

It. A forgalemban levt befekieldsi jegyek széma

1ll. Az egy befekletdsi jegyre esd netib eszkdzének
V. A befekletési alap Usszetétele

l&sd; ugyanolt

2011.04.01 - 2014.12.31,
|asd: Portdlidjelentés lAblazatai & 3-4.0ldalakon
(3sd: Portfdlidjelentes Ablézata a 3.oldalen

l4sd: Portfdlidlelentés lhbiazeta a 4.oldalon

V. A befekietési alap eszkbzeinek alakuizsa a tbrgyiddszakban; eze: Forint
=} befekietdsekbil szarmazd |svedelem: 182.237
b) egyéb bevétal: 0
c) kezeiési kbltsbgek {alapkazeldi di]); -45.818
d) a letétkezeld dijai: -6.598
e) egyéb dijak @s adok: [ |
bizormanyos! dij: Q
bankkbitség: -100
{elagyeleti dij: -1.101
egyéb kiltség és réforditas: -1.261
5§ netts jovedelem: 127.358
) falosztott jbvedelem (fizelett hozam). ]
Ujra befektatett jvedelam. 127.358
h) a tbkeszamla valtozésa®: -1,720.891
i) a pefexotéssk driéknbvekedéss, illstve éridkostkkendse: [}
[} minden olyan egyéb vallozas, amely hatast gyakorol a befoktetési alap eszkbzeire &s kitelezotisdgaire: (ilyen o
{lételek nem voitak)
*Tékaszdmia valtozésa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értdkének kdldnbozetét artjik,
V1. Osszehasonlid tablazat az elmult izleti évekrdl, fsltintetve az egyes izleti évek végén regiszirall
Gsszes netls eszkSzériéket és az egy befekiatdsi jegyre Jutd netld eszkizérdkat:
A sorozat D sprozat
nettd eszkozérték ariclyam nettd eszhGzénak | arfolyam
2007.12.31 - - 7.132.597.936 2216178
2008.12.31 - - 2.824.244.111 1,681167
26091231 51.465.134 1,953391 4,039.272.635 1,964787
2010.92.31 92B.306.775 2,195937 4.0432.895.849 2,206493
2011.92.31 674.555.271 2,132071 2.451.637.617 2,146608
Vil, A szarmaziatoll figyletek részleles leirdsa a targyidSszakban, kalegdridnkénti bontdsban, fellGnietve Lasd & 7. cldalon
az azekbll eredb ktelezeltségviiialas bsszegét: .
15. Az Alap portfélléaban lévs eszkBzbk Gsszetétele az idbszak elején az éves beszamold alapjan:
2010.
PIONEER Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja eft 12.31.
Il ESZKOZOK Osszeg %
i1, Folydszamia, készpénz (Gsszes): 54,539 1,08
Unicredit bankszamia HUF 42.414 0.85
. Unicredit deviza bankszamlak 12.925 0.24
112, Egyéh kovetelds (bsszes): 80.000 1,61
Jard visszavaltasi jutalék 0 0,00
. Kovetelés lejarl opcitbol £0.000 1,61
W3, Lek&tétt bankbetétek (§sszes): Futamldd [] 0,00
1131, Max. 3 his lekdtésh {Saszes): 0 0,00
. Lekatdtt betét UniCredit Bank 2 honap a 0,00
113.2. 3 hénapnal h b lekbtésh (& ): 0 0,00
14, Ertékpapirok (§sszes): Devizanem Névérték 4.848.943 97,30
11¥4.1. Allampapirok {5sszes): [] 0,00
14.1.1, K5tvények {ésszes): L] 0,00
1/4.1.2. Kincstarjegyek {Gsszes): 1 0,00
1V4.1.3. Egyéb Jegybankképes ép. (Ggszes): 0 0,00
1/4.1.4, K{Ifddl Allampapirok {Gsszes): a 0,00
/4.2, Gazdalkoddi és agyéh hitelviszonyt megtestesitd ép.: 0 0,00
114.2.4. Tozsdére bevezetett (Gsszes): 0 0,00
V4,22, Killféld| kistvények (Gsszes): 0 0,00
144.2.3. Tdzsdén kivilli (Bsszes): 0 0,00
/4,3, Részvények (Ss6zes): 0 0,00
14.3.1. Tézsdére beveretett {Gsszes): ¢ 6,00
I4.3.2. KOIf6ld] részvények {Gsszes): 0 0,00
114.3.3. T&zsdEn kivili (Es5zes): a 0,00
/4.4, Jelzdloglevelok {sszes): 0 0,00
1/4.4,1, T5zsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00
11/4.4.2. TSzsdén kiviill (bsszes): [} 0,00
114.5. Bafektatési jegyek (Ssszes): 4.843,949 97,30
1/4.5.1. Thzsdére bevezetett (6sszes): 4,848,849 97,30
Pipneer Kbzép - Eurdpai Részvény Alap HUF 71818 §76.240 11,56
Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap HUF 88.176 285924 5.74
Pioneer Magyar Kblvény Alap HUF 705.780 2.598.669 52,15
Pioneer Lalin American Equity Uso 804 271.448 545
Pionasr Emerging Europe and usp 44.974 275770 5,53
Pioneer Funds - Global Sslect uso 3.585 B40.898 16,87
1114.5.2. Thzsddn kiviill (6eszes):
1i4.6. Karpotias! jegy (8sszes):
15, Aktiv Idhall elhatdroldsok (Ssszes):
- Jard kamat
V6. Szarmartatott igyletek ériékelés| kiiSnbizete
Eszkbzbk osszesen:

Msgjegyzés: A kiHBldi pénznemre s2616 érékpapiroknal a2 eFt-ban kifejezelt névérék helyetl & darabs:

BUDAPEST, 2012. apriils 20,

PIONEER Befcktetési Alapkezeld >
Zantkdriien Mitkodo Részvényiérsasag
1011 Budapest, Fo u. 14.

Al

szerapel.
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Pioneer Nemzetkdizi Vegyes Alapok Alapja . Uzleti jelentés — 2011.

Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Aiapja

2011. évi Uzleti jelentése

Datum:2012. aprilis 20.

Készitette:

Pioneer Alapkezeld Zrt.

Székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14 lil.em.
Cg. :01-10-044149

PIONEER

Investments ®
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Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja Uzleti jelentés — 2011.

1. Pioneer Nemzetk&zi Vegyes Alapok Alapja befektetési politikajanak leirasa

Az Alap befektetési célia, hogy széles diverzifikalcio és aktiv eszkodzallokacio mellett a
hazai és nemzetkézi részvénypiacokat, valamint a hazai-és nemzetkdzi pénz- €s
kotvénypiaci eszkdzoket megcélzé befektetési alapokon, keresztil hosszabb tavon
maximalis mértékl tbkenovekményt érjen el a klildnb6zé eszkdzosztalyok vegyitésevel.
Az Alapkezeld a fenti céljat els6sorban befektetési alapokon keresztul valdsitia meg. A
portfolid elsédleges elemeit a Pioneer nemzetkozi alapkezels 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 lejaratd magyar allamadéssag és pénzpiaci eszkdzok (kincstarjegyek,
allamkoétvények, repo megallapodasok, bankbetétek) alkotjdk. Az Alap legalabb 80%-
ban befektetési alapok befektetési jegyeibdl allitia 6ssze a portfdliojat.

Il. Az Alap befektetési politikajara hatast gyakorolé piaci folyamatok a 2010-es
évben '

Makrogazdasagi és kbtvénypiaci helyzet

Rendkivill eseménydis esztendét tudhatunk magunk mogott: 2011-ré6l  a
gazdasagtorténeti kdnyvek is a valsag egyik ,legizgalmasabb” éveként emlékezhetnek
meg. Erds kettdsség jellemezte az dévet: az elsé honapokat még a 2009-ben megindult
kilabalasi iddszak folytatasaként lehetett tekinteni, az év derekan azonban drasztikus .
fordulat kovetkezett. Az eurd-valsag elmérgesedése a kordbban elfojtott aggodalmak
hirtelen felszinre torését eredményezte. Miutdn a befekteték egyre kevésbé biztak az
eurdzdna perifériajarél kiinduld csédhulldm megoldasaban, ezért a kilabalasba vetett
bizalom ismét hirtelen megingott. Az ad6ssagvalsag a vildag minden sarkaban éreztette a
hatasat: a novekedési kilatasok — kiildnosen a fejlett orszagokban .~ veszélybe kerlilfek,
a kockazatos eszkdzok iranti étvagy pedig hirtelen elapadt. A folyamatot jol tikrozik a
fogyasztdi és bizalmi indexek, melyeknek konjunkturalis sZzempontbd! kitiintetett
szerepuk van.
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Pioneer Nemzetktzi Vegyes Alapok Alapja Uzieti jelentés - 2011,

Uzleti bizalmi indexek

65 - . . T 130
60 - -+ 120
55 - 110
50 - -+ 100
45 - : 4 90
— USA (ISM feldolgozédipari
40 |  bizalmi index, bal skala) + 80
" 25 | —Eurozdna (EC Economic 1 70
Sentiment Indicator, jobl skala)
30 60
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Fogyasztéi bizalmi indexek
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Jol lathatd, hogy a nyari hénapokban mind Eurépaban, mind pedig az USA-ban hirtelen
megingott az Uzleti szféra és a lakossag bizalma, az USA-ban azonban — Nyugat-
Eurépaval szemben — az 6szi honapokban valamelyest javult a hangulat. Utébbi annak
készdnhetd, hogy az USA-ban a makrogazdasagi adatok alapjan az euré-dvezet
valsaga csak alig éreztette a hatdsat: a fogyasztds fokozatosan é&lénkiilt és a

‘munkaerbpiac allapota is fokozatosan javult. Ekdzben Eurdopaban a valsagkezelés

sikertelensege miatt egyre kdzelebbivé valt a recesszié veszélye.

A fejlett orszagok gazdasagpolitikajaban egy kdz0s vonas szembekdszon: a monetaris
politikat mindeniitt extrém lazasag jellemezte. A mennyiségi élénkitést mar korabban is
aktivan folytatd USA és Japan példajat 6vakodva bar, de az Eurépai Kdzponti Bank
(EKB) is kezdie atvenni. A nulla kozeli iranyadé kamatszintek melletti értékpapir-
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vasarlasokat Németorszag eleinte hevesen ellenezte, majd az EKB  doéntéshozoinak
tobbsége belatta, hogy az egyre veszélyesebbé valé adossagvalsag terjedését csak
piaci beavatkozassal lehet megallitani. Az EKB ezért fokozatosan beszallt a ,stresszes”
periféria allamok allamkoétvényeinek vasarlasaba, amivel atmenetileg meg tudta
akadalyozni a déli orszagok koétvénypiacanak teljes dsszeomlasat. A tartés megoldasok
azonban lassan haladtak a dontéshozdk, ezért a piaci idegesség az év végéig
fennmaradt, ami rdnyomta bélyegeét a veszélyeztetett orszagok allampapirpiacaira.

5 éves CDS-ek alakulasa (bp)
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Mikézben az eurd-tvezet periféridjan tombolt az adéssagvalsag, addig a fejlett orszagok
kdtvénypiacain korabban soha sem latott mélységekbe siillyedtek a hozamszintek. A
tartosan zéré kamatot igéré monetaris politika, valamint a mindségi eszk6zokbe torténd
menekiilés azt eredményezte, hogy a fejlett vilagban a tévolabbl lejaratokon is rendkivll
alacsony hozamelvarasok alakultak ki.
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10 éves allamkétvény-hozamok (%)
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Magyarorszag gazdasagi helyzete, de kilénosen annak megitélése is nagyon sokat
valtozott az elmilt év soran. Az év elsd hoénapjaiban bemutatott Széll Kalman terv,
valamint a még ennél is tobb reformot és vallalast beharangozé Konvergenciaprogram
rendkivil pozitivn benyomast tett a befektetkre. A  koltségvetési és
adbssagproblémakkal valé szembeszallas és a felvazolt strukturalis reformok miatt a
hazankrol kialakult kép 6riasit javult. A jov8kép véltozdsa ugyanakkor & realgazdasagi
adatokban alig érzédott: a ndovekedésinket csak a j6 mezdgazdasagi termelés mentette
meg, de a tobbi szektorban fokozatos lassuldsnak lehettink tanui. Az elsé nagy
hullamvdigybél vaié kildbalas (teme elmaradt a varakozésoktol.

106 GDP volumenindexek (év/év, %)
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A belsd kereslet hianya ugyanakkor a kilsé egyensulyi mutatoink immar tartosnak |
mondhaté javuladsaval jart egyitt. A magyar gazdasag masik Achilles-sarka, az
allamhaztartas mar 6vatossagra is okot adhatott, hiszen a kéltségvetésben jelentkezd
szufficit a nyugdijpénztari vagyon 90%-anak &atvételének, valamint egyéb atmeneti
bevételeknek volt kdszénhetd. Mindekdzben az allam ,strukturalis® egyenlege az
elbzetes varakozasaink szerint érdemi romtast mutatott.
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Hazai szempontbd! a forint arfolyamanak alakulasa volt az egyik legkritikusabb kérdés.
A nyari honapokig az eurdval szemben nagyon stabil volt az arfolyam, egyeduli
aggodalmat a svajci frank folyamatos erésédése okozott. Szerencsére nem csak a hazai
devizahiteleseknek, hanem mar a svajci gazdasagnak is egyre jobban .fajt" a frank
szarnyalasa, ezert a svajci jegybank szeptember elején egy (n. arfolyamkiszob
beépitésével sikeresen meg tudta torni az alpesi deviza eréstdését.

A forint arfolyama az eurédval és a svajci frankkal szemben
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Sajnos azonban itthon nem sokaig orilhettiink a frank gyengitésének, hiszen néhany
nappal késbbb a kormanypart vezetdi a devizahitelektd! valé részleges megszabadulas
jegyében bejelentették a kedvezményes arfolyamon torténéd végtorlesztés lehetdségét,
ami hidegzuhanyként érte a befektetdket. Nem csak a bankrendszerre terhelt jelentds
veszteségek, hanem a devizapiaci aggodalmak, a kozéptavl ndvekedési kilatdsok
romlasa, valamint a kiszamithatésag megkérdojelez6dése is jelentésen rontotta a
Magyarorszagrol kialakult képet. A sokkhatas raadasul az eurdpai adossagvalsag

. elharapddzasanak iddszakaban érte a befektetbket, igy a piaci reakcid is rendkivill erds

volt. A forint jelentds gyengllésnek indult, a csédkockazati mutatéink meglodultak, ezzel
parhuzamosan a kotvény- és részvénypiacon is esésnek indultak az arfolyamok. -




R Ot T A Y B |

‘-

Y O

A

S |

1

e N

1

)

]

Pioneer Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja

Uzieti jelentés — 2011.

Magyarorszag 5 éves CDS-ének alakulasa
{USD kotvények, bp}
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A forint gyenglilése az év utolsé hoénapjaiban mar az inflacibban is megjelent: az

arfolyam-hatas

raerfsitet a magas energiaarak okozta sokkhatasra,

igy — uj

jelenségként — immar az inflacios kockazatok is felbukkantak.

Fogyasztdi arindexek
(éviév valtozas, %)
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A jegybank az év elején még 6 szazalékig emelte az alapkamatot, amin az aprilistdl (j
Osszetétellel mikddd Monetaris Tanacs sem valtoztatoit — egészen az év utolsd
hénapjaiig. Az észi forintgyenglilés ugyanis a kllsd kérnyezet romlasaval parosulva
jelentbésen elbizonytalanitotta a befekietbket, amit az MNB fokozatos monetaris
szigoritassal probalt ellensiiyozni. A novemberi és decemberi egyenként 50 bazispontos
kamatemelések atmenetileg stabilizalni tudtak a forintot, de a Moody's, majd az S&P
lemindsitései tovabb rontottak az orszag befektetdi megitélését.
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A jegybanki alapkamat alakulasa (%)-
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Az allampapirpiacot is erés kettdésség jellemezte. Eleinte a kedvezé kiilsé kdrnyezet,
majd a nyari honapokig az orszag javuldo megitélése tartotta lendiletben a hazai
kotvénypiacot. A kiiifdldi befektetok érdeklodése a nyar végéig fokozatosan erdsddott, a
kezilkben lévd forintkbtvény-allomany az év eleji 2600 milliard forintrél szeptember
elejere 4000 milliard forint kozelebe emelkedett. A kilfoldi alapkezel6k vasarlasait az is
serkentette, hogy a fejlédé piaci kdtvényalapokba jelentds mennyisegl tbke aramlott az
év elsd nyolc hénapjdban. Szeptembertdl az elbizonytalanodd hangulat és a
kedvezétien hazai hirek hatasara a kulféidi érdeklddés megtorpant, de az alacsony
fikviditas €s a megemelkedett hozamszintek mellett csak kdériilbellil 200 milliard forintnyi
kilfoldi tbke hagyta el a forintkdtvény-piacot. "

Kilfoldi befekteték forintkétvény-allomanya (Mrd Ft)
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A hangulat ingadozésa a kdtvénypiaci hozamokon és arfolyamokon latszik leginkabb. Az
év eleji hozamcsokkenést a nyar kdzepéig viszonylag csendes iddszak kdvette, majd a
nyar masodik felében — dontéen a kiilsé kdrnyezet romlasa, majd a kilfoldi alapok hazai
vasarlasai miatt — nagyobb ingadozasok kdvetkeztek. Szeptembertl a mar emlitett
szokatlan gazdasagpolitikai dontések €s aggodalmak miatt a hozamok lendiletes

. . ‘ 8
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emelkedésbe kezdtek. November kdzepén a kormany varatlan bejelentése, miszerint a
nehéz kulsd kornyezet miatt az IMF-t6i és az Eurépai Uniétdl kérlnk ,biztositast’,
atmenetileg stabilizalni tudta a hazai eszkdzok arfolyamat. A hiteiminésitéket azonban
nem hatotta meg a valtozd magyar alldspont: a két amerikai -hitelmingsitd (S&P és
Moody's) ,bovii” kategoriaba rontotta az irdnyadd magyar mingsitést. Id6kdzben a
jegybanktorvény és mas jogszabdlyok mddositasa miatt a kormany és a nemzetkozi
szervezetek viszonya kezdett elmérgesedni, emiatt rendkiviil borls hangulatban zarult
az év. '

100 Allampapirpiaci referenciahozamok {%)
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Az Allampapirpiaci arfolyamokat reprezentalé indexek az év eleji dinamikus kezdés utan

- a nyar kozepéig viszonylag egyenletesen emelkedtek. Augusztusban jelentds

kilengéseket lathattunk, majd szeptembertél csdkkend palyara alltak az arfolyamok. A
nagyobb kamatérzékenységgel rendelkezé éven tuli lejarata kétvényeket fémjelzd MAX
index év elejétét szamitott hozama szeptember elején 10% felett jart, innen az év végére

9
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1,64%-ra ,sikerllt” visszacsUszni. Az éven belili papirok tobbsegét is lefeddé MAX
Composﬂe Index is kbzel hasonlo palyat jart be, véglil 2,31%-0s pluszban zarta az évet.
Az év relativ nyertesei a diszkontkincstarjegyek voltak: az éven belili lejaratokat
reprezentaldé RMAX index viszonylag egyenletes tehesntmeny mellett 15,17%-os
hozamot tudott felmutatni 2011-ben.

Even tuli Even beliili MAX
futamidék futamidék Composite
(MAX-index}) {RMAX-index) Index
2011 1. negyedév 5,54% 1,58% : 4,90%
2011 . negyedév 1,.31% 1,48% 1,32%
2011 Ill. negyedév -0,40% 1,28% -0,13%
2011 IV. negyedév -4,56% 0,72% -3,62%

2011 V. negyedév | _ 1,64% 5,17% 231% |

Hazai és regionalis részvények

A magyar piac erds évkezdést produkdlt, persze ra is fért ez a hazai parkett
részvényeire, hiszen 2010-ben alaposan elmaradtak régios versenytarsaiktdl, a masodik
negyedév soran nem tudta folytatni emelkedését, de az is komoly eredmeénynek
tekinthetd, hogy az év elején megszerzett elényét nagyrészt meg tudta érizni az iddszak
soran. -

A magyar piac 6riasit zuhant a harmadik negyedévben. Az esés nemcsak abszolut
értelemben sulyos, de relativ értelemben is, a joniusig feliiteljesitd magyar piac az
altalunk figyelt univerzum leggyengébben teljesité piacava valt, amihez a forint erételjes
gyengllése is nagyban hozzajarult.

A negyedik negyedév ugyan emelkedést hozott de ez csak szepsegtapasznak volt
elegendd az év egészének gyaszos teljesitményéhez. Az oktéberi emelkedest
novemberben .és decemberben kisebb lecsordogalas kovette. Ellentmondasos év volt
tehat a 2011-es. Az év elsd felében nemcsak a régiét hanem a legtébb globalis piacot is
felilteljesitette a BUX, majd a nyari ‘altalanos éles zuhanast a romlo magyar
gazdasagpolitikai megitélés mellett nem tudta- kiheveni az index, igy a-globalisan
alulteljesitd piacok kdzdtt zartuk az evet.

10
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Magyar részvények 2011. éves teljesitménye

R R — ECONET

= - ——— FOB

e . : G RV

[ — — oTP

» [ . s PANNERGY

C S Fowex

i b ~_CIG Pagnonia

-90,00% -80,00% -70,00% -60.,00% -50,00% -40,00% -30,00% -20,00% -10,00% 0.00% 10,00%

A magyar piac zaszldéshajdja az OTP arfolyama az év elsd felében kivaldan alakuit
folyamatosan emelkedett és a 6500 forintos szintig meg sem allt. A Részvényt a magyar
makro megitélés tiikrének is tartjak, hiszen arfolyama rendszeresen reflektal a magyar
gazdasagpolitika elfogadottsagara. Az els6é félévben a Széll Kalman-terv szamait

-orémmel fogadta a piac és a forint erbsédése az allampapirpiaci hozamok csdkkenése

és a magyar CDS felar csokkenése jellemezte az idészakot ami az OTP arfolyamat
nagyban tamogatta. A fordulat az év kbzepén kovetkezett be erés nemzetkozi
hangulatromlas mellett, ami a vilag O0sszes részvénypiacat alaposan megtépazta. Az
eurépai addssagvalsag eszkalalddasa volt a riadalom 6 oka ami a pénzlgyi szektor
részvényeire nehezedd komoly nyomast eredményezett. Az OTP esetében raadasul a
svajci frank példatlan erbsddése (6szig az euréval szemben) is fokozta a gondokat,
hiszen a devizahitelesek problémaja fokozédott. Erre jott a szeptember kdzepén a
rogzitett arfolyamon torténd végtorlesziés, ami Gjabb komoly karokat okozott a banknak
és a forintot is lejtére killdte. E sokkb6l aztdn nem is tudott mar talpra allni a papir és
maradt 3000 forint kérili érfolyarnon ahol 2009-ben jart utoljara.

A masik fontos részvénylnk a MOL, mely kevésbé zart rossz évet, de arfolyam
alakulasa annak ellenére negativ, hogy az év soran remek fundamentalis hirek érkeztek
a cégrél. A kitermelési teriiletek (féleg Kurdisztan) rendre a varakozasoknal magasabb
tartalékokat rejtenek, az olajar pedig magasan stabilizalédott. A MOL-INA szerz6dés
kapcsan a valasztasi kampanyban vesztésre allé horvat kormany komoly tamadasba
lendilt a MOL menedzsment ellen, a magyar allam pedig kivasarolta az orosz
tulajdonost meglehetésen magas arfolyamon, magas allami tulajdonhanyadra szert téve
ezzel. Az allami befolyds novekedése, a horvat politikai tAmadas valamint a sziriai
polgarhaboru (itt is komoly kapacitasai vannak a MOL-nak) nyomas ala helyezték az
arfolyamot, de a papir j6 fundamentalis hatterének koszénhetben végiil a felllteljesitd
papirok kézott zart.

11
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A gybgyszerpapirok is inkabb a gydztesek kodzé tartoznak, hiszen felllteljesitették az
indexet, de 6sszességében 6k is veszitettek arfolyamukbdl. A gyodgyszercégeket az elsé
félévben a forint erdsddése sljtotta, hisz exportérként csdkkend bevételekkel
szamolhattak, majd a hazai gyégyszerkassza szazmillidrdos csokkentése jelentett rossz
hirt. A masodik félévben a gyengiild forint segitette az exportbevételek emelkedését és
a szektor defenziv jellege is érvényesiilt. A Richter kapcsan is érkeznek a jo hirek, bar a
vartnal kissé lassabban, hisz (j originalis terméke 2012-ben talan mar piacra keriilhet,
valamint 0 kelet-eur6pai értékesitési eréfeszitései is lassan termére fordulnak, de az
igazi attérés még varat magara. Az Egis kildndsebb jo hirek nélkll vészelte at az idei
évet.

A tavkozlési szektor volt a nyer6 2011-ben, osztalék figyelembe vétele nélkil is
emelkedett az arfolyam, osztalékhozammal korrigalva pedig 10% folétti hozamot
produkalt a MTEL részvénye. A cég rendkivil nehéz makrogazdasagi kormyezetben a
régid legjobb stratégidjat alkalmazza és képes folyamatosan emelni a nem vonalas
bevételeit, valamint folyamatosan szigora kéltségkontrollt is mikodtet, tovabba a papir
defenziv mivolta is segitette az arfolyamot, a tavkézlesi kulonadd eltorlése is rendre
felmerui.

A kis papirok az év vesztesei voltak. A kilresedé Econet késtbb Est Media Group
egyelére nem tudoftt hiteles taipon maradasi stratégiat vazoini a piac szamara. Az FHB a
legsérilékenyebb finanszirozasi bankok kézé tartozik, - kiléndsen sdjtotta a
végtoriesztés, a forintgyengllés és a CDS emelkedése. Az RFV az év soran ESTAR
néven alakult Ujja, és az els6 félévben még képes volt rekord magas arfolyamot elémi
az év végére komolyan visszaesett, kdszdnhetden a varakozasoktél messze elmaradd
arbevétel alakulasnak. A tobbiek sem volumenben sem sztoriban nem tudtak érdemi
befolyassal birni az év soran.

A CETOP20 index igen enyhe veszteséggel zarta az elsé negyedévet, de ha az egyedi
részvények arfolyam alakulasat tekintjik, komoly eitéréseket talalunk. A magyar
részvények messze felllteljesiték voltak, elsésorban a magyar orszagkockazat
csbkkenésének és a befektetdi megitélés javulasanak koszonhetben e két tényez0 az
OTP és a MTEL szaméra jelentette az arfolyam emelkedés alapjat, mig a kozel-keleti
forradaimak a MOL szamara kedvez0 olajar alakulast eredményezett.

Az index enyhe veszteséggel zarta a masodik negyedévet is, és az egyedi reszvények
arfolyam alakulasa megint komoly eltéréseket mutatott. A magyar részvények .
felillteljesitése megsziint azonban az OTP tovabbra is kiemelked6é maradt. Egyes
lengyel papirok jelentdset emelkedtek, de szektort vagy orszagot kiemelni nem
érdemes.

A CETOP20 index harmadik negyedéves hatalmas esése.a globalis piacok kozt is
alulteljesitést mutat, amihez a magyar papirok esése és az elbtdrlesztéssel sujtott Erste
zuhanasa is nagyban hozzajarult. A vesztesek kozott voltak a banyacégek is a
nyersanyagpiaci korrekcid kévetkeztében, a cseh részvények voltak leginkabb
valsagallék. -

A negyedik negyedév hozott némi korrekciét, de az index vegul igen komoly
veszteséggel zart, még a BUX-nal is gyengébb teljesitményt nyljtva, ezzel a globalis
piacok kézll is a sulyosan alulteljesiték kézé kerilt. ‘
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CETOP 20 indextagok 2011. éves teljesitménye (HUF)
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Az év a bankszektor szamara rendkivil kellemetlennek mondhatdé. Az altalanos
kockazatkertilés, valamint az eurdpai addssagvalsag miatti idegesség foként a
bankszektort stjtotta, amire még ratett egy lapattal magyar végtérlesztési torténet, igy
az index f6 vesztesei k6zott két olyan bankot is taldlunk melyek komoly magyarorszagi
kitettséggel rendelkeznek (OTP, ERSTE).

A veszies szektorok kozott talaihaté még a banyaszat is. A tavalyi év nagy szaguldasa
utdn a réz —s ezist arfolyamaban bekévetkez6 korrekcid termeészetesen sijtotta a

- KGHM-et de a negyedik negyedévben kivetett klildnadd tovébbi stlyos arfolyamesest

okozott. A nyersanyagarak csokkenése mogott a vildaggazdasag névekedési kilatasainak

" romlésa all, igy @ masik kbzép-eurdpai banyavallalat a szenet banyaszoé NWR is rosszul

jart az évben annak ellenére, hogy tulajdonosai londoni bevezetést is megvaldsitottak,
hatha a likviditasbévillés az arfolyamnak is segit.

Az olajcégeknek a magas olajar segitett, igy 6k inkabb feliilteljesiték voltak, persze csak
azok akiknek van kitermeléi kapacitasuk (MOL). Az Unipetrol meglepetés, hiszen neki
nincsen kitermelési kapacitasa, a finomité arrések pedig komolyan csdkkentek, ami a
PKN alulteljesitésén jol latszik.

A nyertes szektor a tavkozlési piac volt a .telekom” cégek minden régios piacon
felilteljesitdk voltak, osztalék nélki! a nomindlis arfolyamvaltozasuk is pozitiv volt.
(MTEL, TPS, TFONICA)

A gyogyszercégeket defenziv természetiik segitette igy 6k is fellilteljesiték maradtak bar
arfolyam alkulasuk negativ volt (KRKA, Richter).

Uj tag az indexben a Phillip Morris csehorszagi Ieényvéllalata, mely rogtén meg is nyerte
az évet, magas osztalékhozamanak és stabil cashflow termelé képességenek
kdszdnhetden. . ‘
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Ha orszagonként elemezzilk az indexet feltlind a cseh papirok fellilteljesitése (kivéve
Erste) A cseh makrogazdasagi helyzet rendben van, igy a cseh korona meguszta az
dszi piaci viharokat és stabil tudott maradni, ami a cseh részvények arainak mérsékelt
csOkkenését tette lehetdvé.

M-—-A-—'

A magyar eszk6zdk az év elsd felében feIuItehesnok az év egészében az index-szel
egylttmozgdk voltak.

A lengyel piac kdzepesen teljesitett, de a Zloty is erds leértékeldédési nyomas alatt allt
ami a részvénypiacra is negativ hatassal jart, illetve a KGHM kapcsan alkalmazott nem
ortodox példa ragadéssa valasatol is aggodott a piac.

—

a—

[ .

L Nemzetkézi deviza- és részvénypiacok

“' A devizapiacokon 6Orult mozgasokat lathattunk 2011 soran. Az eur6é folyamatosan
erbsddni tudott a dollarral szemben az év elsd felében, majd az eurdpai addéssagvalsag
kidjulasa fordulatot hozott és év végéig a dollar erésodott év végére enyhe éves

erbsddést eredményezve. Az euré gyengiilése az ango! font és a japan jen
erbstdésével is egyltt jart. A japan jen erésddése a tavaszi borzalmas foldrengés utan
kifejezetten meglept. A forint mindennel szemben térténelmi meélypontja kdzelébe
3 gyenglit, ez sulyosan érintette a devizaban kdtelezettségekkel rendelkezdket. Forinttal
egyltt a Zloty is elgyengult, mig a masik régios deviza a cseh korona arfolyama tartotta
magat.

T

]

o T

|_"""':]

Egyes devizak fonnttal szembeni arfolyamvaltozésa
IR, 2010.12.30] 201112 31|véltozas

21078|  24302| 15.30%
279,55 315] 12.68%
224912| 258563| 14,96%
7047 7054 0,10%
11,1137]  12,3131] 10,79%
25781 3,1533[ 22.31%
224 9121 258563 14,96%
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A nemzetkdzi részvenypiaci hangulat inkabb kedvezé volt az elsd negyedév soran de
hatalmas szaguldast, driasi kitdréseket nemigen lathattunk. Inkabb annak fényében
tekinthetd a negyedéves teljesitmény kedvezdnek, hogy milyen sdlyos vilagpolitikai
esemeények zajlottak ebben az idészakban (japan foldrengés, kbzel-keleti forradalmak).

.

A nemzetkdzi részvénypiaci hangulat a masodik negyedévben elromlott. Az elsd
negyedeévet jellemzd vilagpolitikai tragediak kevésbé tudtak megrenditeni a piacokat,
azonban az eurdzonat veszélyeztetd allamadossag problémak és az amerikai gazdasag
novekedesi kilatasainak romlasa megtette hatasat.

A harmadik negyedév soran csokkend forgalom és novekvé volatilitas volt jellemzé.
Hisztérikus emelkedések és zuhanasok valtogattak egymast. A befektetdi hangulatot
olyan események romboljdk melyek redlis arazasa szinte lehetetlen, ugyanis olyan
évtizedek ota nem latott fejleményeket kene bearazni, mint pl. egy fejlett altam csédje...
A negyedév soran az eurépai addssagvalsag a lemindsitések és a csédhelyzetek miatt

-
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folya::natosan rettegésben tartotta a piacokat, olyan intenziv és tartés esés zajlott mely
legutébb a Lehmann-cséd idején volt megfigyelhetd.

A negyedik negyedév megnyugvast hozott a fejlett piacokon, az amerikai makroadatok
rendre jobbak lettek a varakozasoknal, a ndvekedési kilatasok legpesszimistabb
forgatokényve nem igazolodott, illetve az eurdpai orszagok kdzott sem kévetkezett be
kontrollalattan csédesemény. Az év egésze ettdl persze negativ eredményeket hozott,
de olyan katasztrofara, mint 2008-ban tértén szerencsére nem keriilt sor.

Fobb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (sajat dévizéban)

INacrchie 2010.12.31] 2011.12.31|valtozas
S&P.500 . 1267 b4 1257 6| 000%
Nasdaq 2652 B7 26056,15f -1.B0%
Russel 2000 78365 74092| -5.45%
Eurostaxx 50 2792 82 2316 851 -17 05%
bAX ' 6914 19 5898,35{ -14 §9%
EFTSE100 5699 94 &57228| -555%
Nikkei 10228 92 8455 35| -17,34%
:Hang Seng 23035 45 18434 39| -19.97%
Bovespa 69304 8125| 56754 ,0781] -18,11%

F6ébb nemzetkbzi részvénypiacok teljesitménye (kbzds devizdban - EUR)

{nde XK 2010.12.31]| 2011.12.31}valtozas
S&P 500 940,82475( 970,37035]  3.13%
Nasdaq 1984,7899| 20101465 1,28%
Russel 2000 | 586 30108 57189752 -2,49%
Eurostoxx 50| 279282) 231655| -17.05%

DAX : 6914 19| 5B89835] -1469%
FTSE 100 5882 0862| BE68 2475 -3.11%
Nikkei - | 9435249| B474074| -10,19%

‘Hang Senyg 2217 2657 1831 44061 -17 40%
Bovespa [ 31451938 23508 434| -2526%

Az amerikai piacok sajat és kdzos devizaban tekintve is a nyertesek kozeé tartoznak.
Amerika addssagproblémai helyett a vilAg Eurépa addssagaval volt elfoglalva, mikézben
az amerikai gazdasag rugalmas alkalmazkodasrél tanGskodva rendre pozitivan lepte
meg az elemzbket a véllalatok pedig folyamatosan j6 mikoédési eredmeényekrdl
szamoltak be. gy nem meglepd médon az amerikai indexek nem zartak veszteséges
évet, ami kifejezetten jonak szamitott 2011-ben. '

Eurépara mar joval nagyobb 6ssztiz zddult a DAX index alakulasa jol mutatja ezt, noha
a német cégeknek annyi a megrendelésiik, hogy veszteséges iddszaktdl nem kell
tartanunk esetilkben. Az angol index jol teljesitett készénhetden a font er6sddésének és
az angol kllonutassagnak, ami segitett az eurdpai adossagvalsag negativ
kodvetkezményeinek kivédésében.

A fejlett piacokon meglepd modon a foldrengéssel és nuklearis katasztroéfaval sujtott
japan piac felilteljesité tudott lenni, kdszénhetben a japan jen komoly erdsddésenek. -

A feltdrekvé piacok nem zartak jo évet sajat és kdzos devizaban is alulteljesitdk voltak. A
nemzetkdzi hangulat sérilékenysége a és a kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenese
fényében ez nem is volt tul megiepd.
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Arupiacok

Az arupiacok hatalmas volatilitasa az egész évre jellemzd maradt, veégul az éves
eredmenyek is komoly valtozasokrdl tanuskodnak

F6bb nyersanyagpiacok teljesitménye

ripiacok¥12010.12:31):2011:12.31|valtozas"
jaranym ~1420,78 1563,7] 10,06%
‘ofaj SRR - 91,38 9883 B815%
kukorica m@ 629 646,5| 278%
eziist EEmw 30,9175 27,8438| -994%
cukor Jeass 1393,75 1198,5| -14,01%
‘bliza s 794,25 652,75] -17,82%
'alummluml 2460,75 1894,5| -1895%

9650 7590 -21,35%
' nlkkelm 24960 18280§ -26,76%
szbjabab¥s 32,12 23,3; 27 .46%
foldgazemg: 4,405 2,989| -32,15%

Az arany lett az év nyertese, Ugy, hogy az év soran elképesztd 1900 dollaros arfolyamon
is forgott, majd az év végére nagyot esett. Az arany klasszikus menekiil6eszkdz, ez a
harmadik negyedév soran tapasztalhatd panik idején ismét kidomborodott

Az olgj szintén emelkedni tudott az évben folyamatos hirfolyama volt. A kézel-keleti
forradalmi atalakulasok a kapacitasok problémajat vetették fel (arfelhajté), majd a
vilaggazdasag novekedési kilatasainak romlasa lefelé tolta az arakat, az év végén az
irani konfliktus fokozodasa és a wlaggazdasag ndvekedési kilatasainak enyhe javulas
segitett.

A gazdasagi névekedéshez elengedhetetlen fémek arfolyama a kilétésok'romléséval
meredeken esett, de az év elsd felében meg szinte mindegyikiik megdontotte korabbi
arfolyamcstcsat.

Az élelmiszerek a rendkiviil magas év eleji szintekrdl indulva csbkkentek valamelyest de
magas szinten maradt az arfolyamuk. -

Az olajar emelkedése mellett meglepd a foldgaz aranak komoly esése.
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NYILATKOZAT

A Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 utca 14. lil.em., Cg.
01-10-044149), mint a Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap)
nevében eljaré alapkezeld akkent nyilatkozik, hogy az Alap 2011. évi (izleti jelentése a
valésagnak megfelelé adatokat tartalmaz é€s nem hallgat el olyan tényeket, amely az

alapkezel$ helyzetének megitélése szempontjabdl jelentéséggel bir.

Budapest, 2012. aprilis 20.

Pioneer Befektetési Alapkezeld Zrt.
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