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Dluhopisy Evropa

Zakladni iidaje Kumulativni vynosy Posledni aktualizace
ISIN LU0271655242 k 30. 1X 2008 Fond % Benchmark % k datu 30. zafi 2008
Sidlo Lucembursko 1 mésic 2,0 - Hodnota PL 50,06
Hodnota fondu (mil.) €205,4 3 masice 0.0 R
Zahajeni Ci i fi .3.2007 ’ iéni i
Fanclnt vipoctu . kapitdly 303 2007 e Gl 2 - Invosticht cil
J . yp L[ = 1 rok 192 _ Cilem tohoto Podfondu je doséhnout kapitdlového
(Kategorie A) ’ zhodnoceni ve sttednédobém az dlouhodobém
) 3 roky p.a. -13 - horizontu investovanim minimalné dvou tietin jeho
Poplatky a naklady 5letp.a. = = celkovych aktiv do diverzifikovaného portfolia
Uvodni naku pni poplatek max. 5,00% dluhopisti denominovanych v eurech. Podfond mtize
Manazersky poplatek 0,70% . e déle investovat az jednu tietinu svych celkovych aktiv
Vynosy za kalendarni rok do nastroji penézniho trhu a az 25 % svych celkovych
Benchmark Fond% Benchmark % aktiv do konvertibilnich dluhopist a dluhopisit
- 2007 05 ) s pfipojenymi op&nimi listy a az 30 % do bankovnich
Nazev % = vkladii. Podfond nesmi investovat do akcii. Investi¢ni
JPM EMU 50 2006 0,8 - manaZer uplatiiuje pti investovani flexibilni pfistup a
nakupuje kratkodobé, sttednédobé ¢i dlouhodobé cenné
Pfandtop 30 " PR—— o
- - - papiry s pevnym ptijmem v zévislosti na trhu. Podfond
iBoxx Corporates Non-Financials 20 investuje pedeviim do cennych papirii investiéniho
stupné vydanych nebo zarucenych prvottidnimi
emitenty, které jsou denominované v eurech.
Nastroje 10 nejvétsich pozic
Emitent % Emitent Kupén % Splatnost Hod Splatnost %
Vlada/agentura 48,5 VAUBAN MOBILISATION GARANTIE 3,13 28.1.2010 AAA 1,2 5,3
Firemni dluhopisy 34,8 VALOVIS BANK AG 2,63 28.6.2010 - 5,1
Hypotécni zastavni listy 12,0 FRANCE (GOVT OF) 3,00 25.10.2015 AAA 6,0 5,0
Nadnarodni 3,7 HBOS TREASURY SERVICES PLC 3,88 7.2.2020 AAA 8,4 4,5
Jiné 0,9 FIXED-LINK FINANCE BV 5,75 2.2.2009 AAA 0,3 4,3
OESTERREICHISCHE KONTROLLBANK 3,88 15.9.2016 AAA 6,7 3,8
Rozdéleni podle mén EUROPEAN INVESTMENT BANK 313 15102015  AAA 59 37
Ména % BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 4,25 4.7.2039 AAA 16,5 3,5
euro 100,0 BERLIN LAND 2,25 4.7.2011 AA+ 2,6 3,5
L, ) PREPS 3,69 8.12.2014 AAA 0,2 3,4
Uvérové hodnoceni
Kvalita / hod % Analyza portfolia Durace
AAA 51,2 Celkovy poget pozic 108 Prliméma (vérova kvalita AA-
AA 14,2 Aktiva v 10 nejvétSich pozicich 42,1% Anualizovany dividendovy vynos (A -
A 17,1 distr.)
BBB 103 Rozdéleni podle zemé emitenta
BB 0.2 Zems % Analyza rizik
Bamene 10 Némecko 21,0 Standardni odchylka (3 roky) 3,20%
Bez ratingu 6,0 Francie 17,9 Sharpe ratio (3 roky) Neg
Nizozemsko 10,7 Alfa -3,24%
Spojené kralovstvi 8,7 Beta 2,3954
Rakousko 6,8 R-Squared 0,0391
Irsko 6,0
Italie 4,0
SNAT 3,7
Recko 2,8
DalSi 18,3

Poznamky a dalsi duleZité informace viz na rubu tohoto dokumentu.
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Investicni tym

Portfolio manazerem Pioneer Funds — Euro Bond Flexible je Frank Grehl. Ve spole¢nosti Pioneer Investments
zastavd pozici senior portfolio manaZera a nese strategickou odpovédnost za vSechny podilové a specidlné
zamétené fondy v dluhopisovém segmentu Eurolandu. Frank Grehl zahdjil kariéru u pfedni némecké banky.
Poté piesel na pozici manaZera dluhopisovych fondt pro oblast podilovych a specidlné zamétenych fondu ve
velké némecké investi¢ni spole¢nosti, kde mu byl pridélen segment dluhopisovych trhii eurozény v Norsku,
Dénsku a Ceské republice. Frank je dritelem titulu MBA.

Poznamky Upozornéni
,Posledni HVK*“ znamena HVK v 18:00 SEC posledni pracovni den ped Pokud neni uvedeno jinak, sdéleni obsazena v tomto dokumentu
datem vydani. pochazeji od Pioneer Investments. Pokud neni uvedeno jinak, jsou

Pokud neni uvedeno jinak jsou viechny informace platné

k datu 30. zaf 2008.

Udaje analyzy rizik vychazi z Podilovych listii Kategorie C fondu Activest
EuroRent Flex pred 30. biezna 2007 a idaju Kategorie A od 30. bfezna
2007.

Hodnoceni: hodnoceni agentury Morningstar, resp. Standard & Poor’s.
Pioneer Funds - Euro Bond Flexible (,Podfond*) je podfondem Pioneer
Funds (,Fond“), typu fonds commun de placement s nékolika
samostatnymi podfondy zaloZzenymi dle zakond Lucemburského
velkovévodstvi. Podilové listy Podfondu nemohou byt vefejné nabizeny
k prodeji ani ve Spojenych statech americkych, ani na Zédném z jejich
teritorii nebo drZav podIéhajicich jejich jurisdikci, ani 0osobam ze
Spojenych stati americkych nebo ve prospéch téchto osob.

Z4dné podily ani produkty nebudou nabizeny v jurisdikcich, v nichz neni
povoleno je nabizet, doporucovat ani prodavat, ani osobam, v jejichz
prospéch je provadéni takovych nabidek, doporuceni nebo prodeje
nezéakonné. VSechny kategorie podilovych listii nejsou k dispozici ve
véech zemich.

Uvedené tidaje o vykonnosti se tykaji pouze podilovych listd Kategorie A
a vychazeji z hodnoty PL bez poplatkd. Podrobné informace o dalSich
Kategoriich podilovych listd naleznete v prospektu.

Tento Podfond byl vytvofen, aby absorboval jiny fond nabizeny skupinou
Pioneer Investments, a to Activest EuroRent Flex dne 30. bfezna 2007.
Do 30. biezna 2007 je vySe uvedend vykonnost fondu Activest EuroRent
Flex C. 0d 30. bfezna 2007 se vySe uvedena vykonnost tyka pouze
podilovych listd Kategorie A Podfondu a vychazi z hodnoty PL bez
poplatkd. | kdyZ ma Activest EuroRent Flex obdobné investicni zasady i
proces fizeni jako tento Podfond, nelze zajistit, Ze Gidaje o vykonnosti
fondu Activest EuroRent Flex budou znazoriovat budouci vykonnost
Podfondu.

PIONEER

Investments®

veskera stanoviska zde vyjadiena stanovisky Pioneer Investments. Tato
stanoviska se mohou kdykoliv ménit v zavislosti na trZnich a jinych
podminkdch, a nikdy nelze zarucit, Ze urcité staty, trhy ¢i odvétvi vykazi
takovou vykonnost, jaky se plvodné oCekaval.

Vykonnost minulych obdobi nezarucuje vysledky fondu v budoucnosti.
Investice zahmuji uritd rizika, véetné rizik politickych a ménovych.
Navratnost investice a hodnota kapitdlu mohou zaznamenat rlist i
pokles a tyto vykyvy mohou vy(stit i ve ztratu celého investovaného
kapitalu. Pfed investovanim by si kazdy investor mél peclivé precist
prospekt. Tento material neni prospekt a nepredstavuje nabidku
podilovych listdi investicnich fond{. Dodatecné informace o
Podfondech/Fondu naleznete v prospektu a/nebo piipadné
ziednoduSeném prospektu, ktery na poZzadani zdarma poskytne Pioneer
Global Investments Limited, 1 George’s Quay Plaza, George’s Quay,
Dublin 2. Tel. + 353 1 480 2000. Fax + 353 1 449 5000.

Obsah tohoto dokumentu schvélila spolecnost Pioneer Global
Investments Limited.

Pioneer Investments je obchodni nazev skupiny spolecnosti Pioneer
Global Asset Management S.p.A.
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Béhem tretiho ¢tvrtleti téZily evropské vlddni
dluhopisy z pretrvavajicich trznich problému a
zvysujici se averze vici riziku. Eurova vynosova
ktivka prudce klesala, kdyz preference kratkodobych
cennych papirti ze strany investort zptisobila
vyznamny pokles ve vynosech na jejim pfednim
konci. Vynosy dvouletych dluhopist klesly o vice
nez 110 bazickych bodii na 3,47 %, pficemz vynosy
10tiletych Bundi (némeckych dluhopist) klesly o 60
bazickych bodi na troveri 4 %. Po prudkych
korekcich v poloviné zati rostly likvidni aktiva.
Diivodem bylo vyhleddvani investorti vice bezpedi.
Spolu s tim doslo k rozsifeni spreadu, které se
dotklo v8ech neryze vladnich dluhopisi, v¢. téch z
okrajovych stat a také agenturnich/nadnarodnich
emisi. Na uvérovych trzich rostly ndklady na
ochranu proti firemnim rizikim a po padu banky
Lehman Brothers dosahly svého nového maxima.

Pioneer Funds - Euro Bond Flexible podal v
priibéhu tohoto ¢tvrtleti vykonnost pod trovni
svého benchmarku. Diivodem byl dopad rozsifovani
spreadii na agenturni, nadnérodni a firemni tGvéry.
Predevsim v zafi vyvijely pokracujici spekulace tlak
na ABS, zajisténé dluhopisy a finan¢ni emise poté,
co krach Lehman Brothers zvysil nejistotu a
zptisobil mezi investory veliké obavy. Co se tyka
expozic do urokovych sazeb, vstoupilo portfolio do
tohoto ¢tvrtleti s neutrdlni dura¢ni pozici, kterou
jsme se vSak rozhodli v ¢ervenci sniZit. Po zafijovém
zvefejnéni amerického programu na zichranu
problémovych aktiv (Troubled Asset Relief
Program) jsme mirné prodlouzili nasi duraci. Co se
tykd naseho umistovani v ramci firemnich
dluhopist, snizili jsme investice do spole¢nosti,
zv1a$té pak do nefinan¢nich emitentd a nevladnich
aveérd.

Pti pohledu do budoucna vétfime, Ze to bude
né&jakou dobu trvat, nez se vriti finan¢ni systém do
normalu. O¢ekdvdme nyni spole¢nou intervenci
centralni banky a vlady na podporu zvyseni likvidity
a platebnich problému, které blokuji nase kapitalové
trhy. Nedavna data z eurozony ukdzala, ze jsme
svédky pronikéani téchto problému do redlné
ekonomiky. V disledku toho zmirnila Evropska
centréalni banka svoji rétoriku zdtiraznujici cenovou
stabilitu a jeji zprava je nyni v souladu se
zmirnénym zaujetim pro tento problém.

30. zati 2008
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