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EUR A nedistribuované Akcie Evropa

Zakladni iidaje Kumulativni vynosy Posledni aktualizace
ISIN LU0119366440 k 30. 1X 2008 Fond % Benchmark % k datu 30. zafi 2008
Sidlo Lucembursko 1 mésic -12,0 -11,1 Hodnota PL 3.8
Hodnota fondu (mil.) €2024,1 3 mésice -135 116
Zahziu_en[ cinnosti fondu- ) 4.7.2000 0d zat4tku roku 304 298 Investicni cil
Zahajeni vypoctu vl. kapitalu  18.12.2000 Gl ; : :
. 1 rok 36,3 3292 em tohoto Podfondu je doséhnout zhodnoceni
(Kategorie A) . . kapitalu ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu
. 3 roky p.a. -5,8 -5,3 investovanim minimalné dvou tfetin jeho &istych aktiv
Poplatky a naklady 5 letp.a. 4,0 4,0 do diverzifikovaného portfolia akcii a s akciemi
Uvodni nakupni poplatek max. 5,00% souvisejicich cennych papiri vydanych spole¢nostmi,
Manazersky poplatek 1,50% . e které jsou zaloZzeny nebo provozuji svoji ¢innost
Vynosy za kalendarni rok v Evropé nebo v Evropé ziskdvaji minimalné dvé tietiny
Benchmark Fond% Benchmark % svych piijmu, a které byly vybrany na zédkladé
. 2007 14 0.1 hodnoceni internich analytiki angaZovanych
Nazev % Z : investiénim manaZerem. Analytici skupiny Pioneer
MSCI Europe 100 2006 15,7 16,5 Investments vyuzivaji aktivni a komplexné analyticky
2005 26,3 228 zaloZeny investi¢ni proces. Vybérovy proces je zaloZzen
2004 10,1 94 na zé.klan,inim vyzkumu, ktery nemd byt sektorové
omezeny.
Rozdéleni do sektorii 10 nejvétsich pozic
Sektor % Nazev Sektor Zemé %
Finance 24,4 EUTELSAT COMMUNICATIONS Zbozi dlouhodobé spotfeby FR 4,1
Petrochemie 11,4 BNP PARIBAS Finance FR 3,7
ZboZi kratkodobé spotreby 11,2 ROYAL DUTCH SHELL PLC Petrochemie GB 3,4
ZboZi dlouhodobé spotreby 11,0 BSCH Finance ES 3,1
Zdravotnictvi 10,4 BP PLC Petrochemie GB 3,0
Priimys| 10,0 NESTLE SA Zbozi kratkodobé spotieby CH 2,8
Suroviny 7,6 CREDIT SUISSE GROUP Finance CH 2,7
Vefejné sluzby 7,5 NOVARTIS AG Zdravotnictvi CH 2,6
Telekomunikace 3,7 E.ON AG Verejné sluzby DE 23
Dalsi 2,9 RIOTINTO PLC Suroviny GB 2,2
Rozdéleni podle zemé emitenta Analyza portfolia Analyza rizik
Zemé % Celkovy pocet pozic 104 Standardni odchylka (3 roky) 17,70%
Spojené kralovstvi 29,0 Aktiva v 10 nejvétSich pozicich 30,0% Sharpe ratio (3 roky) Neg
Francie 15,9 Alfa -1,56%
Némecko 13,9 Ocenéni investice Beta 1,0419
Svycarsko 12,7 Cena/dcetni 2,69 R-Squared 0,9864
Spanélsko 5,0 Cena/zisky 14,10
Spojené staty americké 4,7 Cena/cash flow 8,86
Nizozemsko 44
Itélie 4,0
Svédsko 2,6
Dalsi 7,5
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Investicni tym

M Benchmark

Pro tizeni portfolii akciového vyskumu méme specidlni tym. Nasi akciovi analytici ¥idi portfolio ptimou

realizaci svych nejlepsich investi¢nich myslenek pochdzejicich z jejich vlastnich nezavislych analyz. Na portfolio

dohlizi hlavni vedouci akciovych analytiki Jeremy James. Jeremy pfisel do Pioneer Investments v roce 1999.
V roce 2002 byl v ptehledu firmy Extel jmenovan patym ,nejlep$im manazerem fondt a ndkupnim analytikem

“v Evropé.

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 v odstavci Analyza rizik vychézeji z Podilovych listii Kategorie E,
které jsou nabizeny vefejné k prodeji pouze v Italii.

Hodnoceni: hodnoceni agentury Morningstar, resp. Standard & Poor’s.
Pioneer Funds - European Research (,Podfond“) je podfondem Pioneer
Funds (,Fond®), typu fonds commun de placement s nékolika
samostatnymi podfondy zalozenymi dle zakon( Lucemburského
velkovévodstvi. Podilové listy Podfondu nemohou byt vefejné nabizeny
k prodeji ani ve Spojenych statech americkych, ani na Zadném z jejich
teritorii nebo drzav pod|éhajicich jejich jurisdikci, ani osobam ze
Spojenych statd 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
nezakonné. Vechny kategorie podilovych listd nejsou k dispozici ve
viech zemich.

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

PIONEER

Investments®

veskera stanoviska zde vyjadiena stanovisky Pioneer Investments. Tato
stanoviska se mohou kdykoliv ménit v zavislosti na trZnich a jinych
podminkéch, 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 urita 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 investovéanim by si kazdy investor mél peclivé pre€ist
prospekt. Tento material neni prospekt a nepredstavuje nabidku
podilovych listdi investicnich fondi. Dodatecné informace o
Podfondech/Fondu naleznete v prospektu a/nebo piipadné
zjiednoduSeném 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 spole¢nost Pioneer Global
Investments Limited.

Pioneer Investments je obchodni ndzev skupiny spolecnosti Pioneer
Global Asset Management S.p.A.
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Evropské akciové trhy prozily v pribéhu tohoto
¢tvrtleti bezprecedentni volatilitu, kdyzZ na cely svét
dopadla v plné své sile uvérova krize. Krach nebo
potencidlni krach prednich finan¢nich instituci vedl
k takové averzi k riziku, kterd fakticky zmrazila
normélni funkeci finan¢nich trhi a téméf zpasobila
vazné selhdni celého systému. Extrémni volatilita a
$iroce rozifené obavy vedly k iraciondlnim
cenovym pohybim. Véznost celé situace podtrhla
reakce centréalnich bank, které poskytly masivni
injekce likvidity a navrh americkych statnich orgnt
na vytvoreni prostiedki pro odstranéni
nelikvidnich aktiv z rozvah bank.

Diky nevynosnému vybéru akcii podal Pioneer
Funds - European Research vykonnost pod trovni
svého benchmarku. Nejvice ztratily investice v
sektoru suroviny. Diivodem byl odklon trhu od
akcii vazanych na komodity. Diky klesajicim cendm
ropy klesaly i akcie v energetickém sektoru. Ztratili
jsme také ve finan¢nim sektoru, kde vak i nadéle
uptednostitujeme vysoce kvalitni finan¢ni akcie se
silnymi fransizami a solidni depozitni bazi, jakymi
jsou napi. BNP Paribas a Société Générale. Tito
tituly v pribéhu étvrtleti ptispély k vykonnosti. Diky
Kklesajicim prodejiim na americkém a evropském
automobilovém trhu sniZovala vykonnost také
spole¢nost Porsche v ramci sektoru automobilt a
automobilovych komponentd.

Na druhou stranu piispély investice v sektoru zbozi
kratkodobé spotieby. Po ¢ervencovém zverejnéni
lepsich nez o¢ekavanych vysledka za prvni pololeti
podpotila vykonnost nase pozice v portugalském
maloobchodnim fetézci Jeronimo Martins. Na
urovni jednotlivych akeii ptispély k vykonnosti
spole¢nosti Novartis, Roche a Shire (viechny sektor
zdravotnictvi).

Ocekavame, Ze trzni volatilita bude i nadéle
pretrvavat. V souvislosti s tim budeme opatrni
ohledné evropského ekonomického vyhledu, kde
vys$i trokové sazby a upadajici rist ukazuji na
pokracujici potize. Véfime v$ak Ze ocenéni akcii,
které jiz bylo na atraktivnich hodnotach, by mélo
zacit poskytovat vétsi podporu. V ramci naseho
portfolia se nadédle zamétujeme na fundamenty a
tizeni rizika.

30. zafi 2008
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