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ÚVODNÍ SLOVO PŘEDSEDY PŘEDSTAVENSTVA 
 
Vážení, 
 
rok 2014 byl pro finanční trhy opět mimořádně úspěšný. Snad vyjma komodit významně rostly 
všechny třídy aktiv, a to včetně státních dluhopisů, jejichž výnosový potenciál je v poslední době 
značně omezen. Býčí trend na akciových trzích se prodloužil o další kalendářní rok, a to navzdory 
přetrvávajícím  rizikům, jako je například pomalý růst eurozóny, či nevyřešená situace Řecka, a také 
novým rizikům v podobě geopolitického napětí ve vztahu k Rusku.  
Měnová politika centrálních bank zůstala uvolněná. Zatímco Fed si díky zlepšující se americké 
ekonomice mohl dovolit kvantitativní uvolňování pozvolna ukončit, a to bez negativního dopadu na 
růst amerických akcií, ECB začala zvažovat jeho spuštění. Investorům vyslala poměrně jasný signál 
směrem k další nutné podpoře oživení evropské ekonomiky. Stejně jako v eurozóně se mírně zlepšila 
hospodářská situace i v České republice, k čemuž mimo jiné přispěla přetrvávající uvolněná měnová 
politika ČNB. 
 
Ke konci roku 2014 bylo dle údajů AKAT ČR v domácích a zahraničních fondech v České republice 
zainvestováno více než 328 miliard korun a investice do fondů tak zaznamenaly rekordní úroveň, 
srovnatelnou s úrovní vyspělých zemí Evropy. I v loňském roce sice převládaly investice do 
dluhopisových strategií, avšak téměř každá druhá investice již směřovala do smíšených fondů.  To je 
důkazem, že v  prostředí vyšší volatility a nižších výnosů, zejména u konzervativních aktiv, investoři 
hledali alternativy k tradičním zdrojům příjmu a v zájmu dosažení vyššího výnosu se zaměřili i na 
rizikovější strategie. 
 
Z pohledu vývoje produktů byl rok 2014 úspěšným pro společnost i její klienty. Pozornost byla 
věnována především podpoře programů pravidelného investování a dlouhodobých investičních 
řešení. Zároveň jsme představili zajímavou produktovou novinku v podobě globálního fondu fondů 
předních světových správců s názvem Pioneer All-Star Selection, který je investorům k dispozici 
v české měně a představuje daňově optimální řešení pro aktivní správu. 
 
Přetrvávající zájem našich klientů o dlouhodobé programy pravidelných investic, i uvedení nového 
atraktivního  fondu fondů  měly nemalý podíl na tom, že rok 2014 společnost uzavřela s kladným 
hospodářským výsledkem.  
 
V rámci služeb klientům a obchodním partnerům jsme v uplynulém roce intenzivně pracovali na 
dalším rozvoji a inovaci on-line nástrojů dostupných prostřednictvím počítačů, tabletů a chytrých 
telefonů.  Revoluční novinkou v oblasti podpory distributorů je aplikace Nemo, kterou jsme v roce 
2014 připravili k uvedení. Od možnosti kdykoli a odkudkoli sledovat portfolia klientů jsme se díky 
Nemu posunuli směrem k vyšší interaktivitě – tedy možnosti také aktivně zakládat nové obchody a 
smlouvy a modifikovat ty stávající, to vše plně elektronicky.  
 
Vedle tvorby nových produktů se do budoucna nadále zaměříme na racionalizaci a inovaci stávající 
produktové řady s ohledem na potřeby našich klientů a obchodních partnerů. V rámci podpory 
prodeje a zkvalitňování služeb klientům budeme pokračovat v rozvoji elektronické komunikace 
prostřednictvím on-line nástrojů.  
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V zájmu zachování vysokého renomé a důvěryhodnosti značky si klademe za cíl být i nadále 
společensky odpovědnou firmou, což zahrnuje mimo jiné dlouhodobou podporu vzdělanosti široké 
veřejnosti v oblasti zvyšování finanční gramotnosti napříč generacemi, a zejména pak investování. 
V rámci upevňování firemní kultury budeme rovněž dále podporovat a rozvíjet i dobrovolnické 
aktivity, do nichž se aktivně zapojují zaměstnanci společnosti. 
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PIONEER INVESTIČNÍ SPOLEČNOST, A.S. 
 

ÚDAJE O SPOLEČNOSTI 
Pioneer investiční společnost, a.s. (dále také ,,společnost“ nebo ,,investiční společnost“), je právnická 
osoba, akciová společnost, založená podle právního řádu České republiky, která vznikla zápisem do 
obchodního rejstříku vedeného Městským soudem v Praze dne 8.3.1995, spis. zn. B 3049 (oddíl B, 
vložka 3049). 
 
Pioneer investiční společnost, a.s. má sídlo v Praze 4 - Michle, Želetavská 1525/1, PSČ 140 00. 
 
IČ: 63 07 82 95 
DIČ: CZ63078295 
 
Předmětem podnikání společnosti je obhospodařování investičních fondů nebo zahraničních 
investičních fondů a provádění administrace investičních fondů nebo zahraničních investičních fondů.  
 
Ministerstvo financí České republiky udělilo Pioneer investiční společnosti, a.s. povolení ke vzniku 
investiční společnosti dne 20.2.1995, č.j. 101/74 239/1994, které nabylo právní moci dne 9.3.1995. 
Platnost tohoto povolení byla potvrzena i Komisí pro cenné papíry dne 14.4.1999, č.j. 
111/2144/R/1999, v rámci tzv. procesu přelicencování.  
 

Fondy obhospodařované společností k 31.12.2014: 
 

Pioneer – Sporokonto, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond,                               
         (SIN 770030000234); 
Pioneer – obligační fond, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond,                          
         (SIN 770020000269); 
Pioneer – obligační plus, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond, 

                                                                                   (ISIN CZ0008473329); 
Pioneer – dynamický fond, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond, 

                                                 (ISIN CZ0008471018); 
Pioneer – akciový fond, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond,                       
          (SIN 770030000143); 
BALANCOVANÝ FOND NADACÍ, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond; 
         (ISIN CZ0008473899) 
RŮSTOVÝ FOND NADACÍ, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond; 
         (ISIN CZ0008473907) 
Pioneer – zajištěný 2018 – rozvíjející se trhy, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový 
fond,                   (ISIN CZ0008473519); 
Pioneer All-Star Selection Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond,    
                      (třída A)          (ISIN CZ0008474517) 

                                                            (třída I)           (ISIN CZ0008474509) 

 

Podílový fond Pioneer All-Star Selection, Pioneer investiční společnost, a.s., otevřený podílový fond, 
vznikl dne 6. června 2014 zápisem do seznamu podílových fondů vedeného Českou národní bankou. 
Vydávání podílových listů tohoto fondu bylo zahájeno dne 17.6.2014.  
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PŘEDSTAVENSTVO (KE DNI 31.12.2014) 
Mgr. Roman Pospíšil, MBA – předseda 
Ing. Vendulka Klučková – místopředseda 
Bc. Dalibor Valter – člen 
 

DOZORČÍ RADA (KE DNI 31.12.2014) 
Werner Kretschmer – předseda 
Hannes Saleta 
Paolo Iannone 

 

DALŠÍ PODSTATNÉ ÚDAJE PRO INVESTORY 
 

AUDITOR SPOLEČNOSTI 
Deloitte Audit s.r.o. 
Sídlo: Praha 8 – Karlín, Karolinská 654/2, PSČ 186 00 
Zapsaná v obchodním rejstříku u Městského soudu v Praze, oddíl C, vložka 24349 
Zastoupená paní Dianou Rádl Rogerovou, na základě plné moci  
IČ: 49 62 05 92 
DIČ: CZ-49 62 05 92 
 
Průměrný počet zaměstnanců společnosti  v rozhodném období činil  16,96 
 

OSOBY S KVALIFIKOVANOU ÚČASTÍ NA INVESTIČNÍ SPOLEČNOSTI 
Pioneer Global Asset Management, S.p.A., IČ: 12350740159, se sídlem Piazza Gae Aulenti 1 – Tower B, 
20154 Milan, Itálie, člen bankovní skupiny UniCredit – jediný akcionář, 100 % přímý podíl na 
základním kapitálu. 
 
UniCredit, S.p.A., IČ: 00348170101, Head Office in Milan,  se sídlem Piazza Gae Aulenti 3 - Tower A, 
20154 Milano, člen bankovní skupiny UniCredit – 100 % nepřímý podíl na základním kapitálu. 
 
Výše uvedené osoby měly na investiční společnosti kvalifikovanou účast po celé účetní období, za 
které je vypracovávána výroční zpráva.  
 

OSOBY, NA KTERÝCH MĚLA INVESTIČNÍ SPOLEČNOST  KVALIFIKOVANOU ÚČAST 
Během účetního období nebyly žádné osoby, na kterých měla investiční společnost kvalifikovanou 
účast. 
 

 

ZMĚNY V OBCHODNÍM REJSTŘÍKU  
Společnost, jakožto obchodní korporace dle zákona č. 90/2012 Sb.,  o obchodních společnostech a 
družstvech, se podřídila tomuto zákonu jako celku.. Společnost tak na základě příslušných listin a 
podkladů provedla změnu údajů zapisovaných do obchodního rejstříku postupem dle ustanovení  § 
777 zákona o obchodních společnostech a družstvech.  
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VÝZNAMNÉ UDÁLOSTI PO ROZVAHOVÉM DNI 
Žádné významné události nenastaly.  

 
AKTIVITY V OBLASTI VÝZKUMU A VÝVOJE 
Výdaje na činnost v oblasti výzkumu, vývoje Společnost v roce 2014 nevynaložila.  
 

AKTIVITY V OBLASTI ŽIVOTNÍHO PROSTŘEDNÍ A PRACOVNĚ PRÁVNÍCH VZTAZÍCH 
Výdaje na činnost  v oblasti ochrany životního prostředí  a pracovně právních vztahů Společnost v roce 
2014 nevynaložila. 
 

ORGANIZAČNÍ SLOŽKA V ZAHRANIČÍ 

Společnost nemá, a v průběhu celého roku 2014 neměla, organizační složku v zahraničí.  
 

 
ÚDAJE O SVĚŘENÍ OBHOSPODAŘOVÁNÍ MAJETKU FONDŮ   
 

Dne 1.1.2009 došlo ke svěření obhospodařování majetku v otevřených podílových fondech 
obhospodařovaných společností do společnosti Pioneer Investments Austria GmbH, se sídlem 
Lassallestraβe 1, 1020 Vienna.  
 

 
 

CÍLE A METODY ŘÍZENÍ RIZIK SPOLEČNOSTI   
 

 

Majetek a závazky fondů jsou vystaveny jisté míře tržních rizik. Vzhledem ke struktuře aktiv, jež 
společnost do fondů nakupuje (dluhopisy, akciové fondy, dluhopisové fondy a fondy dluhopisů high 
yield a v omezené míře rovněž akcie), se jedná převážně o riziko změny úrokové sazby, riziko rozšíření 
kreditních marží (spreadů), riziko likvidity a riziko změny tržních cen akcií. Na zahraniční aktiva by 
rovněž mohla mít dopad změna měnových kurzů. Tato rizika Společnost pravidelně sleduje a 
vyhodnocuje. V případě překročení stanovených limitů jsou okamžitě informováni odpovědní 
zaměstnanci a k uvedení majetku do souladu se smluvními požadavky dochází bez zbytečného 
odkladu. O porušení limitů je rovněž informováno představenstvo Společnosti a to zpravidla na 
nejbližším Investičním výboru, který se koná cca 1 měsíčně. Představenstvo Společnosti se rovněž 
účastní pravidelných jednání Komise pro rizika, audit a compliance, která rovněž projednává dílčí rizika 
Společnosti. Tato Komise je svolávána zpravidla jednou za čtvrtletí. 
 
Pro obchodování s majetkem fondů používá Společnost zpravidla princip vypořádání DVP, čímž 
výrazně snižuje riziko protistrany.  
 
Společnost využívá k zajištění měnového rizika zajišťovací transakce typu FX Forward/FX Swap. Tyto 
transakce se uskutečňují pouze s kredibilní protistranou. 
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ZPRÁVA O VZTAZÍCH MEZI PROPOJENÝMI OSOBAMI K 31. 12. 2014 
 
V souladu s příslušnými ustanoveními zákona č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích, ve znění 
pozdějších předpisů, (dále jen „ZOK“) vypracovalo představenstvo Pioneer investiční společnosti, a.s. 
(dále „společnost“ nebo pro účely této zprávy také „PIC“) následující zprávu o vztazích mezi ovládající 
osobou a osobou ovládanou a mezi ovládanou osobou a osobami ovládanými stejnou ovládající 
osobou (dále jen „Zpráva o vztazích“) za účetní období 2014. 

I.  

Společnost je součástí koncernu, přičemž je v postavení ovládané osoby. Vzhledem k tomu je 
představenstvo společnosti povinno zpracovat písemnou zprávu o vztazích mezi  ovládající a 
ovládanou osobou a o vztazích mezi ovládanou osobou a ostatními osobami ovládanými stejnou 
ovládající osobou (dále jen „propojené osoby“), a to v průběhu roku končícím 31. prosince 2014 (dále 
jen „Rozhodné období“). 
 

II. Struktura vztahů mezi propojenými osobami  

Jediný akcionář společnosti – ovládající osoba a způsob ovládání  

Jediným akcionářem společnosti Pioneer investiční společnost, a.s. je společnost Pioneer Global Asset 
Management S.p.A., se sídlem Piazza Gae Aulenti, 1 CAP 20154, Tower B, Milán, Itálie, společnost 
řádně založená a existující podle italských právních předpisů („PGAM“). 
 

Jediný akcionář ovládá společnost především prostřednictvím výkonu práv jediného akcionáře, 
zejména přijímá rozhodnutí v působnosti valné hromady dle stanov společnosti a ZOK, 
prostřednictvím dozorčí rady společnosti a dále prostřednictvím vnitroskupinového manažerského 
reportování. 
 

Ovládaná společnost 

 
Pioneer investiční společnost, a.s., se sídlem Praha 4, Želetavská 1525/1, PSČ: 140 00, IČ: 63078295, 
zapsaná v obchodním rejstříku vedeném Městským soudem v Praze, oddíl B, vložka 3049.  
 
Ovládaná osoba pro skupinu spravuje a vytváří podílové fondy podle českého práva, přičemž některé 
z činností souvisejících s obhospodařováním a administrací takových fondů svěřuje na základě smluv 
jiným členům skupiny.   
 
Organizační struktura koncernu  
 

Společnost Pioneer Global Asset Management S.p.A. je členem skupiny Banking Group UniCredit. 
Společnost UniCredit S.p.A., spolu se společností Rolo Banca 1473 S.p.A., založily společnost Pioneer 
Global Asset Management S.p.A., za účelem realizace záměru, jehož cílem bylo sjednocení aktivit 
kolektivního investování (a obecně činností asset managementu, případně činností souvisejících) a tím 
racionalizace operačních procedur a teritoriální konsolidace v rámci skupiny Banking Group UniCredit 
pod jednu majetkovou strukturu, kterou je Pioneer Global Asset Management S.p.A.  
 

Pioneer Global Asset Management S.p.A. kromě jiných společností také ovládá či v roce 2014 ovládal 
společnost Pioneer Asset Management, a.s. 
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Organizační struktura skupiny Pioneer Investments je uvedena v příloze č. 1 této Zprávy o vztazích. 
 
Představenstvo společnosti Pioneer investiční společnost, a.s. prohlašuje, že v případě všech právních 
úkonů uskutečněných společností Pioneer Global Asset Management, S.p.A.  v Rozhodném období šlo 
o úkony v rámci běžného výkonu práv společnosti, jako jediného akcionáře společnosti Pioneer 
investiční společnost, a.s. 
 

III. Přehled jednání a přehled vzájemných smluv  

V posledním účetním období nebyla učiněna na popud nebo v zájmu ovládající osoby nebo jí 
ovládaných osob žádná jednání, která by se týkala majetku, který přesahuje 10 % vlastního kapitálu 
společnosti zjištěného podle poslední účetní závěrky. 
 
Představenstvo společnosti Pioneer investiční společnost, a.s. prohlašuje, že mezi Pioneer investiční 
společností, a.s. a s ní propojenými osobami ke dni 31.12.2014, ke kterému je vyhotovována tato 
zpráva za Rozhodné období, existovaly následující smluvní vztahy: 
 

 Service Agreement uzavřená mezi Pioneer Global Asset Management S.p.A. a společností 
Pioneer investiční společnost, a.s. ze dne 28. 11. 2008 

 Agreement for the Outsourcing of Portfolio Management Services for open-end mutual funds 
uzavřená mezi Pioneer investiční společnost, a.s. a společností Pioneer Investments Austria 
GmbH  

 Memorandum on the basis of  entering Master Cost Sharing Agreement of November 2008 
uzavřené mezi společností Pioneer investiční společnost, a.s. a společností Pioneer Investments 
Austria GmbH 

 Purchase Terms and Conditions uzavřené mezi společností Pioneer Global Funds Distributor, Ltd. 
(v roce 2013 nahrazená společností Pioneer Global investments Limited) a společností Pioneer 
investiční společnost, a.s. ve prospěch obhospodařovaného fondu 

 Pioneer Trademark Licence Agreement uzavřená mezi společností Pioneer investiční společnost, 
a.s. a společností Pioneer Investment Management USA Inc.  

 Amended and Restated Services Agreement uzavřená mezi společností Pioneer Investments 
Management USA Inc. a společností Pioneer Global Asset Management S.p.A. a jejími dceřinými 
společnostmi (včetně společnosti Pioneer investiční společnost, a.s.) 

 Cost Contribution Agreement to evaluace, procure and utilise services of Blackrock Financial 
Management Inc. uzavřená mezi společností Pioneer Global Asset Management S.p.A. a 
některými jejími dceřinými společnostmi (včetně společnosti Pioneer investiční společnost, a.s.)  

 Cost Contribution Agreement for development and ongoing maintenance and support of 
Pioneer’s Global Enterprise Data Management System uzavřená mezi společností Pioneer Global 
Asset Management S.p.A. a některými jejími dceřinými společnostmi (včetně společnosti Pioneer 
investiční společnost, a.s.)  

 Smlouva o vzájemné spolupráci a vedení účtů uzavřená mezi společností Pioneer investiční 
společnost, a.s., bankou UniCredit Bank, a.s. (nyní UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, 
a.s.) a společností Pioneer Asset Management, a.s. 

 Smlouva o vzájemné spolupráci a vedení účtů uzavřená mezi společností Pioneer investiční 
společnost, a.s., obchodníkem s cennými papíry a společností Pioneer Asset Management, a.s. 

 Smlouva o podmínkách distribuce podílových listů fondů České rodiny fondů Pioneer v rámci 
produktů společnosti Pioneer Asset Management, a.s. uzavřená mezi společností Pioneer 
investiční společnost, a.s. a společností Pioneer Asset Management, a.s.  

 Smlouva o výkonu činností souvisejících s nabízením investic do nadačních fondů uzavřená mezi 
společností Pioneer investiční společnost, a.s. a společností Pioneer Asset Management, a.s.  
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 Smlouva o založení a vedení emise v samostatné evidenci investičních fondů uzavřená mezi 
společností Pioneer Asset Management, a.s. a společností Pioneer investiční společnost, a.s. ze 
dne 17. června 2010 

 Smlouva o obhospodařování majetku fondu uzavřená mezi společností Pioneer Asset 
Management, a.s. a společností Pioneer investiční společnost, a.s. 

  Smlouva o podnájmu nebytových prostor uzavřená mezi společností Pioneer Asset 
Management, a.s. a společností Pioneer investiční společnost, a.s. 

 Smlouva o svěření některých činností souvisejících s kolektivním investováním uzavřená mezi 
společností Pioneer investiční společnost, a.s. a společností Pioneer Asset Management, a.s.  

 Smlouva o svěření obhospodařování uzavřená mezi investiční společností, společností Pioneer 
Asset Management, a.s. a společností Pioneer investiční společnost, a.s. 
 

Výše uvedené vztahy mezi propojenými osobami přinášejí společnosti možnost využívat globální 
řešení, přístupy a know-how, což umožňuje společnosti optimalizovat své procesní postupy, stejně 
jako personální požadavky, lze tak konstatovat, že z účasti společnosti ve skupině a stejně tak i 
z uvedených vztahů převládají pro společnost výhody, přičemž nejsou představenstvem společnosti 
identifikována žádná významná rizika související s účastí společnosti ve skupině. 
 
Představenstvo společnosti Pioneer investiční společnost, a.s. prohlašuje, že plnění poskytnutá 
společností v účetním období 2014 jí propojeným osobám, stejně jako protiplnění přijatá společností 
za toto období, jsou uvedena pod bodem 6 přílohy účetní závěrky. Představenstvo společnosti Pioneer 
investiční společnost, a.s. dále prohlašuje, že veškerá výše uvedená plnění a protiplnění byla dle jeho 
názoru poskytnuta v rámci běžného obchodního styku, resp. za obvyklých obchodních podmínek, 
společnosti tak nevznikla újma podle § 71 a § 72 ZOK.  
 
Stanovisko auditora k této Zprávě o vztazích mezi propojenými osobami je uvedeno v rámci výroku 
auditora k Výroční zprávě společnosti za rok 2014. 
 

Datum sestavení  25. března 2015 

 

  

                                                   
 Mgr. Roman Pospíšil, MBA   Ing. Vendulka Klučková 
 Předseda představenstva   místopředsedkyně představenstva 
 Chairman of the BoD    Vice-Chairman of the BoD 
 
  

 

 

          
 Bc. Dalibor Valter    
 člen představenstva 
 Member of the BoD 

 
 
 
 



Legenda:

R.O.=Representative Office

B.= Branch
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Fund Company
S.A. (Poland)

Pioneer
Pekao Investment

Management
S.A.

(Poland)

Pioneer Investment
Company, a.s.

(Czech Republic)

Pioneer
Investment

Management
USA Inc.
(Delaware)

Pioneer
Investments

Austria GmbH
(Austria)

Pioneer Asset
Management S.A.

(Luxembourg)

Pioneer Global Asset Management S.p.A.

UniCredit S.p.A.
(Italy)

Pioneer
Pekao

Investment Fund
Company S.A.

(Poland)

Pioneer
Global

Investments
Limited
(Ireland)

Legal Entities

Pioneer Global
Funds

Distributor
Limited

(Bermuda)

Madrid, B.
Paris, B.
London, B.
Zurich, B.
Geneva, B.
Amsterdam, R.O.
Buenos Aires, B.
Tokyo, B.
Santiago, B.
Mexico City, B.
Jelling (DK), B.

100% 100% 100%100% 100% 35%51%

Pioneer Alternative
Investments

(Israel) Limited
(Israel)

Pioneer Global
Investments
(Australia)
Pty Limited
(Australia)

Pioneer Alternative
Investments
(New York)

Limited
(Delaware - USA)

Pioneer Alternative
Investment

Management
(Bermuda) Limited

(Bermuda)

Pioneer
Alternative
Investment

Management
Limited
(Ireland)

100%

Pioneer Asset
Management, a.s.
(Czech Republic)

100%

December 31, 2014

Pioneer
Investment

Management, Inc.
(Delaware-USA)

Pioneer Funds
Distributor, Inc.
(Massach.-USA)

Beijing, R.O.

100% 100%

100%

Pioneer
Investment
Management
Shareholder
Services, Inc.

(Massach.-USA)

Pioneer
Investment

Management
Sgr p.A.
(Italy)

100%

100%

100%

100% 100%

100%100%

100%

Bratislava, B.
Sofia, B.

Pioneer
Investment

Management
Limited
(Ireland)

100%

Pioneer
Institutional Asset
Management Inc.
(Delaware-USA)

100%

Miami, R.O
Omaha, No-branch office

Vanderbilt Capital
Advisors, LLC

(Delaware-USA)

100%

Roubini Global
Economics LLC

(Delaware)

1%

Pioneer
Investments

Kapitalanlage
gesellschaft mbH

(Germany)

Pioneer Investments
(Schweiz) GmbH

(Switzerland)

100%

100%

Pioneer Asset
Management

SAI SA
(Romania)

97,425%

Baroda Pioneer
Asset Management
Company Limited

(India)

51%

Pioneer Global
Investments

(Taiwan) Limited
(Taiwan)

100%

Singapore, B.
London, B.

Baroda Pioneer
Trustee

Company Private
Limited
(India)

51%

Pioneer Investment
Fund Management

Limited
(Hungary)

100%
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KOMENTÁŘ K VÝVOJI NA FINANČNÍCH TRZÍCH V ROCE 2014 
 

 
DLUHOPISOVÉ A PENĚŽNÍ TRHY 
 
V roce 2014 zaznamenaly české státní dluhopisy vysokou dvoucifernou výkonnost. Index EFFAS vzrostl 
o 10,41 %. Nízká inflace a signály pomalejšího utahování měnové politiky byly pro české dluhopisy 
příznivé. Česká ekonomika pokračovala v oživování při nízké inflaci. Dařilo se jak průmyslu, kde výroba 
překonala očekávání, tak i ostatním oblastem jako zemědělství, stavebnictví a služby, které vykázaly 
růst. Navíc se potvrdilo, že HDP neroste jen díky zahraničnímu obchodu, jako tomu bylo dříve, ale také 
díky oživení domácí poptávky. Viceguvernér ČNB Tomšík uvedl, že česká ekonomika prochází 
oživením, které nestojí pouze na exportu, ale i na fixních investicích a spotřebě domácností. Ochotu 
českých spotřebitelů k větším útratám podpořila nízká inflace a pomalu klesající míra 
nezaměstnanosti. České domácnosti se přestaly bát utrácet. Rostly tržby z prodeje aut, výpočetní 
techniky, mobilních telefonů, ale také elektroniky a elektrospotřebičů. Podle průzkumů měli 
podnikatelé a spotřebitelé nejlepší náladu od roku 2008.   
 
Nízká inflace zvýšila pravděpodobnost, že intervenční režim ČNB potrvá proti původní prognóze déle. 
Bankovní rada opět ponechala dvoutýdenní repo sazbu na 0,05 % a rozhodla se nadále používat 
devizový kurz pro udržování uvolněných měnových podmínek a to minimálně po celý příští rok. 
Pozdější zesílení deflačních hrozeb ovlivnilo v rétorice i ČNB, která dala najevo i možnost změnit 
cílovaný kurz koruny ke slabším hodnotám.           
 
Ještě vyšší výkonnost než české státní dluhopisy zaznamenal v roce 2014 dluhopisový index EFFAS za 
celou eurozónu, který stoupl o 13,07 %. Vysokou výkonnost měly jak německé státní dluhopisy 
(+10,22 %), tak i dluhopisy z dříve problémových států eurozóny. Italské dluhopisy vzrostly o 14,84 %, 
španělské o 16,56 % a portugalské dokonce o 22,72 %. Výjimkou byly pouze řecké dluhopisy, které 
mírně klesly o 0,89 %. V souladu s tímto cenovým vývojem klesaly kreditní spready s výjimkou těch 
řeckých, které zaznamenaly od září prudký růst.   
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GRAF: VÝVOJ ČESKÉHO DLUHOPISOVÉHO A PENĚŽNÍHO TRHU V ROCE 2014 
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 AKCIOVÉ TRHY 
 
 

V roce 2014 si evropské akcie udržely svůj růst. Již na začátku roku se  ukázalo, že k oživení nedochází 
pouze ve vyspělých evropských zemích jako Německo a Francie, ale také v zemích, které byly nejvíce 
postiženi krizí jako Španělsko a Portugalsko. Některé státy z tzv. periférie Evropy začaly i výrazněji 
přispívat k  růstu maloobchodních tržeb v eurozóně. Ozdravování periférie Evropy bylo zřejmé i 
z předstihových ukazatelů. K růstu ekonomické nálady eurozóny přispívaly významnou měrou 
Španělsko i Itálie. Takový vývoj ekonomiky pozitivně působil i na spotřebitele, kteří se stali mnohem 
většími optimisty ohledně dalšího vývoje ekonomiky eurozóny. 
 
V druhé polovině roku se musely evropské akcie vypořádat jednak s obavami z dopadu ruských sankcí 
na ekonomiku, tak i zpomalením růstu eurozóny. Pokles evropských akcií dokázal zmírnit Draghiho 
komentář, na jehož příslib kvantitativního uvolňování okamžitě reagovaly evropské akcie poměrně 
vysokým růstem. 
  
Nemalou zásluhu na růstu evropských akcií měly kroky uskutečněné ECB k dalšímu uvolnění měnové 
politiky. ECB vyslala investorům poměrně jasný signál směrem k další nutné podpoře oživení 
ekonomiky. Dlouhodobě nízká inflace byla důvodem ke zvažování případného zahájení kvantitativního 
uvolňování. V rámci rozsáhlejšího balíku opatření na uvolnění měnové politiky bylo jedním z kroků 
snížení depozitní sazby do záporných hodnot, které nemá v historii obdoby a dále také snížení hlavní 
sazby, nejdříve z 0,25 % na 0,15 % a posléze až na 0,05 %. Obavy ze zhoršeného budoucího vývoje 
v důsledku geopolitického napětí na Ukrajině zvýšily pravděpodobnost zavedení dalších opatření 
v rámci kvantitativního uvolňování.   
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Bilance za rok 2014 zůstala pro americké akcie velmi příznivá. Růstem o 13,69 % za celý kalendářní rok 
prodloužil index S&P500 délku svého býčího trendu na téměř již šest let. Údaje z trhu práce, 
z průmyslu i z realitního trhu nasvědčovaly, že americká ekonomika pokračuje ve svém oživování. 
Reakce na pozvolné ukončení kvantitativního uvolňování potvrdilo, že jsou investoři smířeni 
s návratem ke standardní měnové politice. Prudký pokles ceny ropy mohl na jedné straně vyvolávat u 
akciových investorů obavy, na straně druhé levnější benzín mohl prospět ekonomice skrze vyšší 
spotřebitelské výdaje. Vedle HDP se podílel na příznivém stavu americké ekonomiky také americký trh 
práce vysokým počtem nových pracovních míst, ale i prvními náznaky rychlejšího růstu mezd. 
V důsledku toho se zlepšila i spotřebitelská důvěra, která úspěšně odolala všem geopolitickým rizikům 
a ekonomickým problémům eurozóny. 
 

 

VÝVOJ SVĚTOVÝCH INDEXŮ V ROCE 2014 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

D
e
c
-1

3

Ja
n

-1
4

F
e
b
-1

4

M
a

r-
1

4

A
p
r-

1
4

M
a

y-
1

4

Ju
n

-1
4

Ju
l-
1

4

A
u

g
-1

4

S
e
p
-1

4

O
c
t-

1
4

N
o
v-

1
4

D
e
c
-1

4
S&P500 MSCI Europe MSCI World

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 



 14 

ZPRÁVA NEZÁVISLÉHO AUDITORA  A ÚČETNÍ ZÁVĚRKA



















































 

 

 

Kontaktní informace 
Pioneer Investments v ČR 
Filadelfie Building 
Želetavská 1525/1 
140 00 Praha 4  -Michle 
 
Tel. +420296354111 
Fax. +420296354100 
 
www.pioneer.cz 

www.pioneerinvestments.com 




