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Zakladni udaje
Zahajeni vypoctu vlastniho kapitdlu 3. 11. 1995
Sidlo Ceska republika
Velikost fondu (mil.) 1586,40 K¢
Hodnota podilového listu 0,9114 K&
Minimalni pocatecni investice 5000 K¢
Minimalni nasledna investice 1000 Ké
Pirézka ke kupni cené dle aktudlniho
ceniku max. 3 %

Uplata za obhospodafovani p.a. max. 2 %
ISIN €Z0008471018
Vykonnost fondu v K& # &7

Fond % Benchmark %
1 mésic 2,06 1,70
6 mésici -4,83 -6,36
0d1.1.2011 -4,07 -5,61
1 rok -4,07 -5,61
3 roky p. a. 4,55 3,54
5letp.a. -3,28 -2,98
0d vzniku fondu p. a. -0,57 0,17

Struktura vlastniho kapitalu

Slozeni vazeného indexu (benchmarku) 2

Investicni cil a strategie

Trh Index Vaha %
Evropské akcie MSCI Europe Local 55,00
Dluhopisy CR Bloomberg/EFFAS 40,00
Penézni trh CR PRIBOR6M 5,00

Vijkonnost fondu v jednotlivych letech €

Fond % Benchmark %
2011 -4,07 -5,51
2010 3,70 2,64
2009 14,87 14,89
2008 -24,39 -22,69
2007 -2,04 0,27
2006 7,07 8,44
2005 13,02 13,12
2004 2,71 3,44
2003 7,87 8,32
2002 -17,00 -17,04
2001 -19,83 -12,45
2000 -24,37 -3,38
1999 24,44 16,17
1998 0,06 -0,10
1997 16,61 -6,15
1996 8,84 15,47
19957 1,00 -1,37

2~ 2

Struktura akcioveé casti portfolia

Investi¢nim cilem Fondu je doséhnout kapitélového
zhodnoceni majetku ve Fondu investovanim do
diverzifikovaného portfolia investi¢nich néstroja,
piedev§im akeii, dluhopist a dal$ich investi¢nich
néstrojii obchodovanych na trzich Ceské republiky
a zemi Organizace pro ekonomickou spolupréci

a rozvoj. Fond sleduje benchmark, tzn. porovnavéa
svou vykonnost oproti kompozitnimu benchmarku
slozenému z indext zohlednujicich vyvoj na
evropskych akciovych trzich, vyvoj na ¢eském
dluhopisovém trhu a vyvoj na trhu korunovych
urokovych sazeb. Investi¢nim cilem Fondu je pak
dosdhnout lepsiho zhodnoceni investic investort
nez ¢ini vyvoj vyse uvedeného kompozitniho
benchmarku. Fond zaji$tuje vétsinu investic v cizi
méné proti ménovému riziku prostfednictvim
zajistovacich instrumentt penézniho trhu. Vzhledem
k neptedvidatelnym vykyviim na finan¢nich

trzich nemtiZe Spole¢nost plné zarucit dosazeni
stanoveného investi¢niho cile.
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RozloZeni dluhopisové ¢asti portfolia

Poznamky a dal3i dlleZité informace viz na rubu tohoto dokumentu.

www.pioneerinvestments.cz
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Instrument Podil navl. kap. % Sektor Podil navl. kap. % Splatnost Podil navl. kap. %
1. Akcie CR 0,60 1. Finance 9,29 1. Hotovost -0,80
2. Zahranicni akcie 59,03 2. ZboZi kratkodobé spotfeby 9,10 2. 6 mésicl 3,89
3. Dluhopisy CR 34,21 3. Spotiebni zbozi 8,67 3. 1rok 0,97
4. Dluhopisy zahraniéni 6,96 4, Zdravotnictvi 6,59 4. Aroky 10,24
5. Hotovost a term. vklady/CZK 2,92 5. Suroviny 6,30 5. 10let 26,07
6. Hotovost a term. vklady/zahraniéni ména 0,15 6. Energie 5,41
7. Zévazky a dalsi aktiva -3,87 7. Telekomunikace 5,29

8. Informacni technologie 3,83

9. Energetikaa plynarenst 317 Vykonnost fondu v porovnani

) . 10. Primysl 1,98 ) .

Deset nejvétsich portfoliovych pozic ! s pfibuznymi fondy 3
Néazev cenného papiru Sektor/Kupon % Zemé/Splatnost Podil navl. kap. % K30.12.2011 Pocetfondii  Pofadi Kvartil
SD 3,7509/20 3,75 12.9.2020 6,14 4 tydny 34 10 2
SD4,709/12/22 4,70 12.9.2022 3,92 3 mésice 34 3 1
SD504/11/19 5,00 11.4.2019 3,76 6 mésic 34 21 3
SD4,011/17 4,00 11.4.2017 3,28 1 rok 33 19 3
SD4,608/18/18 4,60 18.8.2018 3,28
GE45/803/05/13 4,63 5.3.2013 2,77
SD3,804/11/15 3,80 11.4.2015 2,75
SD6,9501/16 6,95 26.1.2016 2,64
SD 5 05/25/24 5,00 25.5.2024 2,38 A PIONE E R
NESTLE SA Zbo#! krét. spotieby Svjcarsko 237 Y~
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Vyvoj kurzu 1 podilového listu v K&
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Portfolio manazer 8

Portfolio manazerem fondu je Petr Zajic. Po absolvovani makléiskych zkousek v roce 1994 zastaval fadu pozic

v ptednich &eskych finané¢nich spole¢nostech — CSOB, Expandia Finance, Patria Finance. Jeho specializaci jsou globalni

akciové trhy. Ve skupiné Pioneer Investments pracuje od roku 2002. Od pocatku roku 2009 je ¢lenem tymu portfolio

manazert ve Vidni, kde zodpovidd primarné za akciovou ¢ast portfolia a asset alokaci. Dluhopisové ¢ast fondu je

spravovana tymem Margarette Strasser.

Poznamky

1. Objemy investic a rozlozeni portfolia fondu do sektor a zemi se
mohou ménit.

2. Plvodné stanoveny vazeny index portfolia (dale benchmark -
BMK) byl slozen 2 50 % PX50 + 50 % Patria PRI. Od 1. 1. 2000
byl BMK sloZen z 55 % MSCI Europe (v CZK) a 45 % PBCIS100.
0d 1.5.2002 byl BMK sloZen z 55 % MSCI Europe (v CZK), 40 %
COREActiveCz a 5 % PRIBOR6M. Dne 1. 4. 2004 byl stanoven
novy index pro dluhopisovou ¢ast portfolia - Bloomberg/EFAS,
hlavnim diivodem této zmény bylo sjednoceni dluhopisovych
benchmark(i v rodiné fondi ZB-Trust. Novy BMK plynule navazuje
na pivodni sloZeni BMK. Index MSCI Europe reprezentuje trend
akciovych tituld predstavujicich 60 % kapitalizace trhii rozvinutych
zemi na 15 hlavnich finanénich trzich Evropy. Index nebere
v (ivahu reinvestovani dividend. Je zvefejiovan denné pfimo
agenturou Morgan Stanley Capital International. Hodnota je
denné prepocitavana aktudinim kurzem do CZK. Zdroj: Bloomberg.
Index Bloomberg/EFFAS je vykonnostni index statnich dluhopist
CR. Metodika vypoctu je podle European Federation of Financial
Analyst Societies (EFFAS). Zdroj: Bloomberg.
PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) je referencni hodnota
trokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou pocita
(fixuje) kalkulaéni agent pro Ceskou nérodni banku a Czech Forex
Club z kotaci referencnich bank pro prodej depozit (offer). Udaje
jsou platné pro 6mésicni splatnost. Zdroj: Bloomberg, www.cnb.cz

w

. Vykonnost fondu je porovnavana s vykonnosti podilovych fondd,
které jsou podle statutti Klasifikovany jako fondy smisené. Udaje
o téchto fondech jsou prevzaty z AKAT CR (Asociace pro kapitalovy
trh CRY), kde jsou sledovany pravidelng na tydenni bazi (vidy
k patku), a mohou se tudiz odliSovat od pfesnych mésicnich ddaji.
AKAT CR je viznamnou nezavislou profesni instituci, ktera sdruzuje
predevsim subjekty kolektivnino investovani v Ceské republice
a prosazuje prihledna pravidla podnikéni, informacni otevienost
v oblasti kolektivniho investovani a ochrany dobrych mravi pfi
hospodarské soutéZi. Vice informaci najdete na www.akatcr.cz.
Kvartil je jedna Etvrtina skupiny, €islo uvadi pofadi Gtvrtiny, ve
které se fond umistil (25 % nejlepsich ma &islo 1, 25 % nejhorsich
ma Cislo 4).
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4. Benchmark fondu zohlediiuje primérné roéni naklady fondu

veetné nakladl na zajisténi ménového rizika. Vykonnost fondu
nezahrnuje poplatky spojené s vydavanim a odkupovanim

podilovych listd (pfirazka ke kupni cené, srazka v piipadé odkupu).

o

. Kvypoctu rocnich vykonnosti jsou pouZity technické (auditované)
ceny k 31.12. Roéni vykonnost se vypocte jako vzajemny
procentudlini rozdil téchto hodnot ze dvou po sobé jdoucich
let. Piiklad vypoctu rocni vykonnosti za rok 2003:
(cena31.12.2003/cena 31. 12.2002 - 1)*100.

Vykonnost fondu v prvnim roce jeho existence je pocitana
ode dne jeho zfizeni. Benchmark fondu zohlediuje primérmé rocni
naklady fondu véetné nakladd na zajisténi ménového rizika.

6. Zdroj: Pioneer Investments v CR.

7. Vykonnost fondu v roce 1995 od zaloZeni 3. 11. 1995

8.0d 1. 1. 2009 bylo obhospodarovani majetku fondu v souladu

s ustanovenim § 78 odst. 1 Zakona o kolektivnim investovani

svéreno spolecnosti Pioneer Investments Austria GmbH, élenu

bankovni skupiny UniCredit, se sidlem Lassallestrafe 1, Vienna.

Upozornéni
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Mésicni komentaF

Sdéleni obsaZena v tomto materidlu nepfedstavuji nabidku
podilovych listti fondli obhospodafovanych Pioneer investicni
spolecnosti, a.s.

Dfive, nez se rozhodnete investovat do podilovych listii fondii
spolecnosti Pioneer investiéni spolecnost, a.s., seznamte se

s jejich statuty na www.pioneerinvestments.cz. Statuty Ize zdarma
ziskat také v sidle obhospodarovatele Praha 8, Karolinskd 650/1,
PSC: 186 00, i na vyzadani prostrednictvim bezplatné

linky Klientského centra 800 11 88 44 nebo klientské linky
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. 800 12 24 12.

Upozoriiujeme, Ze investice do podilovych listli v sobé obsahuje riziko
kolisani aktualni hodnoty investované Castky a vynosti z ni. Pfedchozi
vykonnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi

a minulé vynosy plynouci z vlastnictvi podilovych listd nejsou zarukou
vynost budoucich. Hodnota investice a piijem z ni miiZe stoupat
iklesat a neni zarucena plna navratnost pivodné investované
Castky. Nikdy nelze zarucit, Ze urcité staty, trhy Ci odvétvi vykazou
takovy vykon, jaky se plivodné ocekaval. Investovani piinasi urcita
rizika, spojena napfiklad s politickym vyvojem a pohybem mén.
Doporucujeme investorim projednat svou toleranci viici investiénimu

riziku se svym osobnim bankéfem nebo financnim poradcem.

Pioneer Investments je obchodni oznaceni spolecnosti Pioneer
Global Asset Management S.p.A. a skupiny jejich dcefinych
spolecnosti.

Prosinec byl patym riistovym mésicem v kalendarnim

roce 2011, poznamenanym dal$im varovanim ratingovych
agentur, netispé$nym politickym vyjednavanim, uspornymi
vladnimi opatfenimi a obavami z ekonomického vyvoje
predevsim v Evropé. Akciové trhy tak nadale setrvaly

ve svém volatilnim a spie stagnujicim trendu. Mirnéjsi
rist akciovych trhi v prosinci (MSCI Europe +0,92 %)

jiz mnoho nezménil na negativnim vysledku akeii za cely
kalendéini rok. Evropsky akciovy trh MSCI Europe v roce
2011 klesl 0 12,16 %. Na rozdil od regiont viak nékteré
sektory dopadly v ro¢ni bilanci mnohem lépe. Oslabovéani
ekonomického rustu prospivalo defenzivnim sektorim
zdravotnictvi a zbozi kritkodobé spotteby, které rok jako
jedny z mala zakonily s kladnou vykonnosti. Naopak
vSechny cyklické sektory ztrécely. Celoro¢ni pokles cen
komodit nepidl ani akciim ze stejného sektoru, které
spole¢né s finan¢nimi institucemi propadly nejvice. Proti
firmam ze sektoru komodit mély vyhodu v rostouci cené
ropy petrochemické spole¢nosti, jejichz akcie zakon¢ily rok
bez velkych cenovych zmén.

V Evropé prevlddala ekonomickd a politickd nejistota.
Agentury S&P, Fitch a Moodys varovaly vétsinu zemi
eurozony pred moZznym sniZenim ratingu o jeden ¢i dva
stupné. Evropskeé vlady prijaly dalsi opatfeni proti krizi

v podobé novych vydajovych skrtt a vyssich dani. Kromé
toho piislibem zlep$eni vyvoje evropské ekonomiky mohl
byt piekvapivé rychly rist pramyslovych objednévek

a vyroby v Némecku, predeviim diky poptavce ze zahranici.
Zlepéila se také diivéra investorti v némeckou ekonomiku

a nalada némeckych podnikateli. Pokles némeckého
vyvozu a primyslové produkce v Evropé viak optimismus
z ozivovani ekonomiky ochladil. Pretrvéavajici obavy

ze zpomaleni pfimély ECB k dal$imu ocekévanému snizeni
kli¢ové urokové sazby na rovné jedno procento.

Po nejvétsim mezimésiénim poklesu cen ceskych

dluhopisti v historii nasledoval v prosinci jejich vyrazny
riist 0 3,43 % (EFFAS). Rok 2011 se tak stal se zhodnocenim
4,86 % pro dluhopisy velmi uspésnym diky srpnovému
nejvét$imu rastu v historii a prosincovému, ¢tvrtému
nejvétsimu riistu v historii.

Na ¢eskou ekonomiku se v prosinci snesla smrst samych
$patnych makrodat. K ne¢ekanému poklesu HDP o 0,1 %
za tieti kvartal nejvice prispél pokles spotieby domécnosti.
Rust HDP pro pristi rok se nyni odhaduje jiz jen v fadech
desetin procent. Za o¢ekévanim trhu zaostal i riist
pramyslové vyroby, ktery v fijnu zpomalil na meziro¢nich
1,7 %. Negativni pfekvapeni zaznamenala i spotfebitelska
inflace, jez vzrostla zejména z diivodu riistu cen potravin
a bydleni na 2,5 % meziro¢né, proti o¢ekdvanym 2,3 %.
Pomalejsi rist tak zaznamenaly i redlné mzdy za tieti
kvartdl. Vedle spotiebitelskych cen vykazaly vyssi tempo
ristu i ceny priimyslovych vyrobct, ¢aste¢né také jako
dusledek slabsi koruny.

Vyhled pro tirokové sazby ziistal v prosinci beze zmény.
Nejpravdépodobnéjsim scénafem zlistdva jejich stagnace

a pozdéji zvyseni. V dusledku slabsi koruny zaznély mozna
Castéji nez diiv hlasy pro jejich zvyseni. Podle guvernéra
CNB Singera by dalsi oslabovéni koruny vedlo ke zvazovani
vyssich sazeb. Proti snizovani sazby se postavila opét

Eva Zamrazilova, podle které by podobny krok ¢eské
ekonomice nepomohl, naopak by mohl ohrozit jeji cenovou
stabilitu. Novym faktem je zména postoje ratingovych
agentur k vychodni Evropé, véetné Ceské republiky. Silnd
vazba na zépadni Evropu oslabenou dluhovou krizi by
mohla negativné ovlivnit i vychodoevropskou ekonomiku,
proto se agentura Fitch rozhodla sniZit vyhled hodnoceni
ratingu zemi vychodni Evropy, véetné Ceské republiky,

z pozitivniho na neutrélni.

Zklamani investorti z vysledku summitu na zacatku
prosince zptisobilo oslabeni ¢eské koruny az k hranicii
25,700 CZK/EUR. Do konce mésice pak koruna svoje ztraty
prohloubila a oslabila az na kone¢nych 25,800 CZK /EUR.
Proti dolaru doséhla ¢eskd ména jesté vétsi ztraty prudkym
oslabenim z 18,838 CZK/USD na 19,940 CZK/USD.

Podobné jako v listopadu byla pro vyvoj kurzu fondu
prekvapivé klicova dluhopisova ¢ast portfolia, tentokrat
oviem v pozitivnim sméru. V prosinci vzrostla o 3,5 %
amirné tak prekonala také vykonnost benchmarku

(00,06 %). Avsak také akciova ¢ast portfolia posilovala
(+1,44 %) a také piekonala vykonnost benchmarkoveho
indexu MSCI Europe (0 0,47 %), kdyz pfiznivé se projevil
zejména vybér titulti v sektorech materidli a telekomuni-
kaci. Fond jako celek tak v prosinci ptekonal kompozitni
benchmark 0 0,36 % a kurz PL vzrostl 0 2,06 %. V portfoliu
fondu probéhlo jen nékolik spise okrajovych zmén.

V akciové ¢asti portfolia jsme na pocatku mésice vyprodali
¢i zredukovali akcie nékterych spise cyklickych titult (Dai-
mler, TNT, Saint Gobain, Bayer) a v priibéhu mésice jsme
zapocali s vyménou akcii spole¢nosti Novartis za Roche

ve farmaceutickém sektoru. V dluhopisové &ésti portfolia
jsme odprodali statni dluhopis CZGB 4,2/36, ¢imZ jsme
navysili podil hotovosti a také srovnali duraci portfolia blize
k ostatnim fondiim ¢eské rodiny. Ta tak poklesla z urovné
5,39 na 5,32.

Za cely rok 2011 hodnota PL poklesla o 4,07 %, kdyz
cenu tahla dolu akciové ¢ast portfolia, ktera ztratila

7,71 %. Naopak dluhopisova slozka posilila o 5,1 %.
Ovsem v relativnim srovnani se fondu vedlo pomérné
dobre, kdyz kompozitni benchmark prekonal o 1,44 %
a opét kvuli akciové ¢asti portfolia. Ta diky vyraznému
podvazeni finan¢niho sektoru a také vybéru tituli

v sektorech materidlii a medii pfekonala vykonnost
indexu MSCI Europe o 1,63 %. Mirné viak piispély také
dluhopisova ¢ast portfolia a asset alokace.



