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Szanowni Panstwo,

nasze sprawozdanie finansowe za minione pierwsze péirocze 2009 pokazuje, iz bilans tych
szesciu miesiecy jest pozytywny dla zarzadzanych przez nas funduszy i portfeli inwesty-
cyjnych. Rozpoczeta jeszcze w niezwykle trudnym 2008 r. cierpliwa i czasochfonna prze-
budowa portfeli inwestycyjnych (zwlaszcza za$ — portfeli akcji notowanych na GPW), dal-
Sze zwigkszenie naszej aktywnosci na rynkach - to wszystko pozwolifo na znaczaca po-
prawe wynikow inwestycyjnych zarzadzanych przez nas funduszy i portfeli. W okresie ma-
rzec — czerwiec 2009 r. Pioneer Pekao poprawit wyraznie wyniki zaréwno wobec konku-
rencji, jak i wobec benchmarkow (wskaznikéw odniesienia). Dzieki temu nasze fundusze
awansowaly w rankingach wynikéw inwestycyjnych osiagnietych w pierwszym poiroczu
2009, a czg$¢ z nich uplasowafo sig w Scistej czofowce owych rankingow.

W tym samym péfroczu sporo wysitku organizacyjnego wlozylismy rowniez w dalsze do-
skonalenie naszef oferty produktowej — takze przez jej porzadkowanie (a wiec np. faczenie
niektorych funduszy i przygotowywanie nowych propozycji dfa naszych Klientow).

Przekazujgc nasze fradycyjne pélroczne sprawozdanie finansowe pragniemy zwrdci¢ Pari-
stwa uwage na najwazniejsze okolicznosci, ktére miafy w tym czasie znaczgcy wplyw na
wyniki inwestycyjne zarzadzanych przez nas funduszy. Zostafy one przedstawione w zafg-
czonym dalej zwigzlym materiale podsumowujacym rozwoj wydarzen w $wiatowych go-
spodarkach i na rynkach w omawianym okresie.

Satysfakcja z odnotowanej szczegéinie w drugim kwartale br. poprawy wynikow inwesty-
cyjnych zarzgdzanych przez nas funduszy i portfeli nie zmienia naszego priorytetu na caly
biezacy rok. Jest nim nadal determinacja w poprawie jakosci zarzadzania i dolozenie
wszelkich wysitkéw w celu dalszej poprawy wynikéw inwestycyjnych.
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PIERWSZE POLROCZE 2009 W GOSPOPDARCE SWIATOWEJ | NA RYNKACH GLO-
BALNYCH

KONIUNKTURA GOSPODARCZA. Od przedwio$nia 2009 r. generalne opinie o sytuaciji
globalnej gospodarki, niemal z kazdym miesigcem stawaly sie relatywnie lepsze. Jednak,
cho¢ jeszcze w latach 2009-2010 recesja na Swiecie moze faktycznie hamowac (hamuje),
to aktywnos¢ gospodarcza (koniunktura ogdlna) — mimo owego ozywienia - i tak pozosta-
nie przez dtuzszy czas (np. przez kilka lat) na poziomie bardzo odbiegajacym (in minus) od
tego, do czego przyzwyczaito kilka lat przed galopujacym zatamaniem lat 2007 - 2009. Nie
mozna réwniez wykluczyé powaznych wahan koniunktury w realnych gospodarkach i na-
wrotéw pesymizmu na rynkach. Kryzys globalny ma, zgodnie z oczekiwaniami, negatywne
konsekwencje dla gospodarki Polski. W tej trudnej sytuacji cennym amortyzatorem dla pol-
skiej gospodarki jest relatywnie stabszy ztoty - wspierajacy rodzimych producentéw i ustu-
godawcow oraz perspektywa realizacji kolejnych znacznych projektéow infrastrukturalnych
(drogi). Mimo znacznego ostabienia, koniunktura w Polsce w pierwszym pétroczu 2009 r.
pozostawata relatywnie lepsza niz w wiekszosci krajéw europejskich.

FINANSE PUBLICZNE. Narasta spirala zadtuzania panstw — za przyktadem bezpreceden-
sowych w skali dziatan USA (pakiet ratunkowy dla gospodarki, instytucji finansowych,
branzy samochodoweyj, itd.) idg inni. Te interwencyjne wydatki pozwolity w pierwszym pot-
roczu stabilizowaé nastroje i hamowaé mocne tendencje recesyjne, ale jednoczesnie ich
konsekwencjg — na wiele lat — bedzie konieczno$¢ sptacania owego gigantycznego zadtu-
zenia - takze przez przyszie pokolenia obywateli zadtuzajgcych sie teraz panstw. Wobec
pogarszania koniunktury coraz wieksze problemy zaczat odczuwaé polski budzet panstwa,
co wymusito jego nowelizacje (m.in. wzrost planowanego deficytu za rok 2009). Jednak na
tle spektakularnej eksplozji zadtuzenia wielu panstw wysokorozwinietych Polska wyrézniata
sie na tle europejskim i globalnym - tak w 2008 jak i w pierwszym potroczu 2009 r. - dos¢
ostroznym zachowaniem i checig ograniczania skali wzrostu zadtuzenia.

INFLACJA i STOPY PROCENTOWE. Kryzys finansowy i gospodarczy, spadek popytu
konsumentow, spadek poziomu wykorzystania mocy wytworczych, ograniczanie inwestycji
przez firmy, zahamowanie doptywu kredytu do gospodarek, spadek lub utrata dochodéw
ludno$ci, rosnace bezrobocie i hamujacy che¢ do wydawania pieniedzy lek przed przyszito-
$cig — to wszystko czynniki, ktdére w ciagu ostatnich kilkunastu miesiecy skutecznie nie tyl-
ko hamowaty wzrost cen towardw i ustug na $wiecie, ale doprowadzity do spadku owych
cen i skutkowaty pojawieniem sie deflacji w niektérych gospodarkach i branzach. Strach
przed pogtebieniem zapasci gospodarczej pchnat takze kluczowe banki centralne Swiata
do podejmowania niestandardowych dziatan - za priorytetowe uznano bowiem nie ograni-
czanie ryzyka inflacyjnego, ale wsparcie dla stabngcej aktywnosci gospodarczej. Stad nie-
mal zerowe stopy procentowe w USA, Japonii i Szwajcarii oraz niezwykle niskie w Wielkiej
Brytanii i strefie euro czy oferowana bankom komercyjnym zamiana przez banki centralne
dtugoterminowych (i czesto nieptynnych) aktywow — obligacji — na gotéwke. Tym bardziej
trzeba zwrdci¢ uwage na chwilowo uspione i ignorowane ryzyko inflacyjne. Byto ono na
razie ttumione znacznym obnizeniem aktywnos$ci gospodarczej i popytu oraz bardzo niskim
poziomem wykorzystania mocy wytworczych, ale w dtuzszej perspektywie moze narastaé
wraz z ozywianiem koniunktury (i m.in. wzrostem popytu). Takze w Polsce w pierwszym
potroczu 2009 r. widoczne byly tendencje do zmniejszania pres;ji inflacyjnej. Dostepne la-
tem 2009 r. krotkoterminowe prognozy zaktadaty perspektywe dalszego obnizania wskaz-
nika polskiej inflacji. Ale jednoczes$nie nalezy zwrdci¢ uwage, iz ewentualne dalsze utrzy-
mywanie relatywnie stabszych notowan ziotego przy jednoczesnym utrzymywaniu lub
podwyzszeniu cen surowcow nha swiecie moze w dluzszej perspektywie prowadzi¢ do
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wzrostu cen np. paliw (i transportu) i innych débr importowanych, a w rezultacie — wzma-
gac bagatelizowang latem 2009 r. presje inflacyjna.

WALUTY. Przez 4,5 roku — do lipca roku 2008 - ztoty umacniat sie w sposob spektakular-
ny, ale od pewnego momentu — coraz bardziej oderwany od realidw, co zresztg sktonito
nas wowczas do wielokrotnego ostrzegania przed niechybnym kryzysem naszej waluty.
Ten krach nastapit w drugiej potowie 2008 r. i przybrat skale odpowiadajacg rozmachowi
wczesniejszego przesadnego umachniania. W efekcie euro, ktére w lipcu 2008 r. wyceniano
na ledwie ok. 3,20 zt podrozato do potowy lutego 2009 r. do ok. 4,90 zt. Nastapita wiec fak-
tyczna ostra dewaluacja wczesniej przewartosciowanego ziotego. Potowa lutego 2009 r.
byta dla pierwszego pétrocza punktem zwrotnym na wszystkich rynkach. Generalna poste-
pujaca poprawa nastrojébw na rynkach swiatowych pozwolita ziotemu na wzmocnienie.
W efekcie drugie potrocze 2009 r. rozpoczeto sie przy kursie EUR/PLN nieco ponizej 4,40.

zZmiana — narastajgco, do
poziom miara 30.06.2009

7wt mEts biezacy zmiany D

Q12009 Q2 2009 X 12M

tu: | pétrocze

WALUTY

euro dolar 1,41 % -5,19 6,21 0,70 -10,71
dolar jen 96,32 % 9,43 -3,05 6,09 -9,29
euro Zloty 4.47 % 12,68 -4,93 7,12 33,25
dolar Zloty 3,17 % 19,58 -10,40 7,14 49,73

zrédto: PPTFI Risk — Quant / Bloomberg

SUROWCE. Dwa strategiczne towary: ropa naftowa i miedz byly rynkowym ,przebojem”
pierwszego potrocza 2009 - podrozaty bowiem o ponad 60 %. Wzrost cen miedzi byt dosé¢
réwnomiernie roztozony miedzy pierwszy i drugi kwartat, podczas gdy ropa naftowa zdro-
zala szczegdlnie mocno w drugim kwartale. Odczuwalna wiosng poprawa nastrojow na
rynkach wplyneta natomiast na ostabienie stopy zwrotu z inwestycji w ztoto. Widoczne to
jest zresztg po minimalnej dodatniej stopie zwrotu z inwestycji w ztoto w drugim kwartale
(gdyz wéwczas najwiecej kapitatu ptyneto na rosngce coraz mocniej rynki akcji i surowcow
strategicznych — ropy i miedzi). Deflacyjne tendencje na swiecie wptynety takze na podob-
nie relatywnie niewielkg skale wzrostu poziomu szerokiego indeksu surowcowego DJ UBS
Commodity Index (d. DJ AIG Commodity Index, koszyk kontraktow futures na 19 surowcow
z 7 sektorow gospodarki, przy czym kazdy z surowcOw nie moze stanowi¢ mniej niz 2 %
oraz wiecej niz 15 % wartosci indeksu, a kazdy z sektoréw nie moze stanowic wiecej niz
33 % warto$ci indeksu).

zmiana — narastajaco, do
poziom miara 30.06.2009
biezacy zmiany YTD

Q12009 Q22009 . e 12M

rynek

SUROWCE

ropa (Brent) barytka (Londyn) 68,34 14,32 43,15 63,65 -50,94
miedz tona (Londyn) 4967,00f % 31,60 22,95 61,79 -41,63

zioto uncja (Londyn) 926,60 % 4,21 0,81 5,05 0,13
Indeks surowcéw DJ AIG Commodity (EUR) 87,22 % -1,24 5,09 3,79 -41,11
Indeks surowcow Amex Gold Miners (EUR) 740,95 % 15,78 -3,72 11,48 -12,69

zrédto: PPTFI Risk — Quant / Bloomberg

MONEY MARKET (rynek pieniezny) i OBLIGACJE. W omawianym okresie, na globalny
rynek pieniezny kojacy wptyw miata (i ma nadal) polityka kluczowych bankéw centralnych
(esktremalnie niskie lub niemal zerowe stopy procentowe oraz wspieranie ptynnosci sys-
temu finansowego np. przez oferowanie tanich kredytow krotkoterminowych) i odczuwalna
poprawa nastrojéw na rynku globalnym w pierwszej potowie 2009 r. (nizsza wycena ryzyka
a w efekcie - spadek stawek oprocentowania kredytow i depozytow na rynku miedzyban-
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kowym). Stawki na kluczowych rynkach pienieznych (USD, euro, funt, jen) pozostajg wiec
na nominalnie bardzo niskim poziomie. Sytuacja z rynku pienieznego nie przektadata sie
jednak tak idealnie na rynek docelowy (kredytéw dla firm i klientéw indywidualnych), bo —
mimo poprawy nastrojéw — mozliwosci ptatnicze (zdolnosé kredytowa) potencjalnych kre-
dytobiorcéw byty oceniane czesto sceptycznie. W tej sytuacji nabywcow bez problemu
znajdowaty obligacje rzgadow zadtuzajgcych sie panstw zachodnich. Jeszcze zimg
2008/2009, w momencie panicznego poszukiwania ,bezpiecznych” aktywow tak wykre-
owany popyt sprawit, ze rentownos¢ niektérych amerykanskich rzadowych papieréw krot-
koterminowych byta zerowa lub wrecz ujemna. W kolejnych miesigcach, wraz z poprawg
nastrojow, amerykanskie obligacje rzadowe potaniaty, a rentowno$¢ np. papieréw
10-letnich wzrosta w p6t roku o 1,3 punktu procentowego (patrz: tabela ponizej). Nominal-
nie znacznie wyzsza (od amerykanskiej czy niemieckigj) rentownosé, przy braku ryzyka
walutowego, zapewniajg polskim inwestorom rodzime ztotowe obligacje skarbowe (patrz:
tabela ponizej). Relatywnie atrakcyjne wobec papieréw zagranicznych sag takze polskie
obligacje skarbowe denominowane w walutach obcych - w dolarze czy euro.

. - zmiana — narastajaco, do
rynek S 30.06.2009

biezac! 'mian
\e2acy  ZMEY. 010009 | Q22000 YTD 12M

MONEY MARKET

USA USDLIBOR 3 M 0,60] bps -23,31 -59,69 -83,00 -218,81
Euro EUROLIBOR 3 M 1,10] bps -138,75 -41,13| -179,88 | -385,44
Polska WIBOR 3 M 4,34] bps -171,00 27,00 [ -144,00] -221,00
OBLIGACJE
USA10Y rentownosé (yield) 3,63] bps 45,06 86,97 132,03 -43,64
Niemcy 10 Y rentownosé (yield) 3,39] bps 4,30 39,20 43,50 -123,50
Polska 10 Y rentownosé (yield) 6,27] Dbps 91,00 -2,80 88,20 -35,90

zrédto: PPTFI Risk — Quant / Bloomberg

AKCJE. Omawiane polrocze bylo szczegodlnie udane dla $wiatowych rynkéw akcji
i surowcow, przy czym okres ten miat dwa, zupetnie odmienne oblicza. Styczen i pierwsza
potowa lutego byly bowiem niestety fatalne dla rynkéw kapitatowych i finansowych, ale juz
przedwiosnie przyniosto bardzo wyrazng zmiane nastrojow na rynkach swiatowych.
W efekcie juz marzec, a — zwtaszcza — kolejny (ij. drugi) kwartat 2009 byt czasem global-
nego odreagowania wczesniejszych wielomiesiecznych spadkoéw notowan akcji. Wiosenne
ozywienie na rynkach, bazujace w duzej mierze jeszcze na nadziei, ale i wspierane przez
pojawiajace sie coraz czesciej sygnaty sugerujgce hamowanie mocnych tendencji recesyj-
nych w gospodarce $wiatowej sprawito, ze drugi kwartat 2009 r. z nawigzkg zrekompenso-
wat nie tylko straty z pierwszego kwartatu, ale i cze$¢ strat z jesieni 2008 r. Wczesnym la-
tem (w czerwcu) mozna bylo méwi¢ wrecz o przejsciowym ,przegrzaniu” rynkéw. Nie moze
wiec dziwi¢ zahamowanie wzrostéw w potowie czerwca i ich korekta trwajgca prawie do
potowy lipca roku 2009. W $lad za rynkami Swiatowymi szedt rynek polski. W pierwszym
potroczu indeks WIG wzrdst o niemal 12 % (patrz: tabela ponizej). Jednak taka sumarycz-
na statystyka to obraz nieco mylgcy. Wspomniany dobry wynik to bowiem zastuga gtéwnie
drugiego kwartatu, w ktorym indeks WIG zyskat niemal 27 %.
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. . zmiana — narastajaco, do
indeks T 30.06.2009

biezacy  zmiany 012009 Q22009 YTD 12M

USA — szeroki rynek S&P 500 TR 1498,94 -11,01 15,93 3,16 -26,21
USA — duze spétki DJIA 8447,001 % -13,30 11,01 -3,75 -25,58
USA — $rednie spotki Russell Mid Cap Value 1026,02 % -14,67 20,94 3,19 -30,52
USA — mate spotki Russell 2000 Value 3559,80 % -19,64 18,00 -5,17 -25,24
Euro — szeroki rynek DJ STOXX 600 331,34 % -10,40 18,81 6,45 -26,30
Euro — mate i érednie DJ STOXX 200 Small 184,37 % -6,07 27,73 19,98 -25,25
Niemcy DAX 4808,64| % -15,08 17,72 -0,03 -25,08

Wielka Brytania FTSE250 7414,56 % 0,21 16,33 16,57 -18,93
Japonia NIKKEI 225 9958,44 % -8,47 22,80 12,40 -26,13
Emerging Markets MSCI EM 761,30 % 0,52 33,57 34,26 -29,97
Region Pacyfiku MSCI AC Asia Pacific ex Japan 621,63 % 0,04 33,15 33,20 -21,82
Greater China MSCI AC Golden Dragon 157,72 % 2,95 32,44 36,35 -14,32
Ameryka tacinska (Lat. Am) MSCI Latin Am. 2974.67 % 4,51 36,99 43,17 -37,39
Europa Wsch. + Bliski Wschod MSCI EE & Mid. East 284,56 % -3,85 32,36 27,27 -50,87
Rosja RTSI $ 987,02 % 9,14 43,12 56,20 -57,15

Wegry BUX 15320,14] % -9,56 38,37 25,15 -24,86
Czechy PX 898,20 % -12,64 19,81 4,66 -39,45
Brazylia BOVESPA 51465,46] % 8,99 25,75 37,06 -20,84

Indie BSE30 14493,84 % 0,63 49,29 50,24 7,67

Polska — szeroki rynek WIG 30419,03 % -11,72 26,56 11,72 -26,07
Polska — duze spotki WIG20 1862,36] % -15,53 23,18 4,06 -28,12
Polska — $rednie spotki mWIG40 1769,47| % -8,57 28,07 17,08 -33,22
Polska — mate spotki sWIG80 9319,96 % 1,74 33,68 36,00 -17,86

zrédto: PPTFI Risk — Quant / Bloomberg

WYNIKI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH PIONEER (31.12.2008 — 30.06.2009)

Waluta Zmiana wartoés:i Jednostki
zbywania  data pierw- ; Uczestnictwa
Nazwa funduszu / subfunduszu (ieéliinna szej wyceny Pl’elrwsze od pierwszej
niz PLN) POZB%;ZG wyceny

Pioneer Zrownowazony 30.07.1992 6,90% 1147,20%
Pioneer Obligaciji Plus 13.06.1995 4,03% 313,40%
Pioneer Akcji Polskich 18.12.1995 10,02% 150,40%
Pioneer Stabilnego Wzrostu 16.09.1996 6,33% 84,58%
Pioneer Obligacji 27.08.1997 2,67% 182,07%
Pioneer Akcji Amerykanskich 8.06.2000 8,97% -53,26%
Pioneer Akcji Amerykanskich UsD 10.10.2003 1,73% -12,63%
Telekomunikacji Polskiej 22.08.2001 5,30% 88,32%
Pioneer Pieniezny 17.09.2001 4,18% 48,83%
Pioneer Obligacji Dolarowych Plus 2.05.2002 39,99% -3,16%
Pioneer Obligacji Dolarowych Plus usb 1.08.2002 30,67% 24,32%
Pioneer Obligacji Dolarowych 24.10.2002 15,51% 0,85%
Pioneer Obligacji Dolarowych usb 5.11.2002 7,85% 29,38%
Pioneer Obligaciji Europejskich Plus 6.06.2003 9,95% -5,78%
Pioneer Obligacji Europejskich Plus EUR 6.06.2003 2,55% -6,01%
Pioneer Akcji Europejskich 29.04.2004 12,45% -31,56%
Pioneer Akcji Europejskich EUR 29.04.2004 4,96% -26,82%
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Nazwa funduszu / subfunduszu 52‘5.’:?:; :z“:etjavf;f:z:; Pierwsze pierwsze]
niz PLN) pétrocze wyceny
2009
Pioneer Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego 25.07.2005 19,19% -8,31%
Pioneer Zréwnowazony Rynku Amerykanskiego USD  25.07.2005 11,27% -1,59%
Pioneer Matych i Srednich Spotek Rynku Polskiego 25.07.2005 14,11% -16,87%
Pioneer Wzrostu i Dochodu MIX 40 1.08.2005 2,77% -11,25%
Pioneer Wzrostu MIX 60 1.08.2005 2,47% -21,38%
Pioneer Lokacyjny 26.08.2005 4,62% 22,03%
Pioneer Dochodu i Wzrostu Rynku Chinskiego 5.05.2006 22,05% 7,08%
Pioneer Dochodu i Wzrostu Regionu Pacyfiku 3.07.2006 18,12% 0,30%
Pioneer Zabezpieczony Rynku Polskiego 10.10.2006 0,62% -3,49%
Pioneer Akcji Rynkéw Wschodzacych 2.03.2007 28,29% -34,77%
Pioneer Akgji Matych i Srednich Spotek Rynkow 10.04.2007 5.22% 49,70%
Rozwinietych
Pioneer Akcji Rynkow Dalekiego Wschodu 5.06.2007 18,66% -21,57%
Pioneer Aktywnej Alokacii 18.09.2007 18,69% -20,24%
Pioneer Obligacji Strategicznych 23.10.2007 29,14% -5,69%
Pioneer Akcji Europy Wschodniej 8.01.2008 33,04% -54.59%
Pioneer Surowcow i Energii 15.07.2008 14,36% -30,98%
Zagraniczne Fundusze Akcyjne 01.10.2008 7,31% -4,89%
Fundusze Zagraniczne 17.10.2008 5,94% 8,69%
Pioneer Zmiennej Alokacii 22.04.2009 1,10%
Uwagi:
1. Dla funduszy zbywajacych Jednostki Uczestnictwa kilku kategorii prezentowane zmiany wartosci Jednostki Uczestnictwa
zostaty wyliczone dla Jednostek Uczestnictwa kategorii A.
2. Pierwszy rok w kazdym funduszu i subfunduszu jest niepetny, jego dfugo$¢ zalezy od dnia rozpoczecia dziatalno$ci przez
fundusz / subfundusz.
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