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Die im Jahr 2015 veröffentlichten volkswirtschaftlichen Daten zeigten die Verlangsamung der Konjunktur in China und in den 
aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt auf. Bedenken wegen der möglichen Auswirkungen dieser Verlangsamung schwächten 
die Rohstoffmärkte, da eine bedeutende Verbindung zwischen den Wachstumsaussichten vieler aufstrebender Volkswirtschaften und 
dem Rohstoffzyklus besteht. Die Eurozone und die USA erwiesen sich jedoch als sehr widerstandsfähig: in der Eurozone entwickelte 
sich die Konjunktur wie vorgesehen und in den USA konsolidierte sich das Wachstum, während sich in Japan der komplexe Prozess 
einer Verbesserung der Konjunkturaussichten fortsetzte. Eine weitere Folge des Rückgangs der Rohstoffpreise war, dass weltweit kein 
Inflationsdruck herrschte.

Im Euro-Raum betrug das durchschnittliche Wachstum während der ersten neuen Monate des Jahres 2015 nach der volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung im Quartalsvergleich 0,4% und im Vorjahresvergleich 1,5%, wobei sich das Wachstum des privaten Verbrauchs und der 
Staatsausgaben allmählich beschleunigte und die Exportdynamik sich abschwächte. Der zusammengesetzte Einkaufsmanagerindex (PMI), 
ein Indikator für das Vertrauen in der verarbeitenden Industrie und im Dienstleistungssektor, erhöhte sich von 51,4% Ende 2014 auf 
54,3% Ende 2015. Andererseits erhöhten sich die Verbraucherpreise nur wenig (die Inflation stieg im Jahresvergleich von -0,2% Ende 2014 
auf +0,2% Ende 2015). 

Im März 2015 legte die Europäische Zentralbank (EZB) das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermögenswerten (Expanded Asset 
Purchase Programme) auf und überraschte die Märkte mit seinem Umfang und seiner Dauer, womit sie ihr letztliches Inflationsziel von 
rund 2% bestätigte.

Zunächst waren für den Zeitraum von März 2015 bis September 2016 monatliche Wertpapierkäufe im Umfang von 60 Milliarden Euro 
vorgesehen. Die Eskalation der Krise in den aufstrebenden Volkswirtschaften während der Sommermonate veranlasste EZB-Präsident 
Draghi, seine Bereitschaft zur Einführung neuer expansiver geldpolitischer Maßnahmen zu betonen. Anfang Dezember 2015 wurden 
folgende Maßnahmen verabschiedet: Der Zinssatz für Bankeinlagen bei der EZB wurde um 10 Basispunkte von -0,20% auf -0,30% 
gesenkt. Die Laufzeit des Programms zum Ankauf von Finanzvermögenswerten wurde um sechs Monate verlängert, und die Palette der 
erwerbbaren Wertpapiere wurde um Anleihen regionaler und lokaler Verwaltungen erweitert. Des Weiteren wurde die Wiederanlage 
von Zinsen und Kapital fällig werdender, im Rahmen des Programms von der EZB gehaltener Anleihen eingeführt, und diese 
Maßnahme wurde zeitlich nicht begrenzt. Entgegen den Erwartungen des Marktes wurde keine Erhöhung der monatlichen Käufe von 
Finanzvermögenswerten angekündigt, die bei 60 Milliarden Euro festgeschrieben blieben. Schuldtitel von Nichtfinanzunternehmen 
blieben außerhalb des Anwendungsbereichs des Kaufprogramms.

Im politischen Bereich war der erste Teil des Jahres von den fortgesetzten Verhandlungen zwischen Griechenland und seinen 
internationalen Gläubigern über Strukturreformen und die Auszahlung des letzten Teils des zweiten Hilfeprogramms gekennzeichnet. 
Ende Juni, als der griechische Premierminister ein Referendum über den letzten Einigungsvorschlag der Gläubiger ankündigte, wurden 
die Verhandlungen jäh unterbrochen, und die Gespräche wurden erst im August mit der Formulierung eines neuen internationalen 
Hilfeplans für das Land wieder aufgenommen.

Im Vereinigten Königreich zeigten die volkswirtschaftlichen Zahlen in den ersten neun Monaten des Jahres 2015 ein durchschnittliches 
Wachstum von 0,4% im Quartalsvergleich und 2,3% im Vorjahresvergleich. Allerdings ging die Inflation von 0,5% Ende 2014 auf 0,1% 
Ende 2015 zurück. Deshalb nahm die Bank of England (BoE) im Rahmen der Erwartung einer sehr allmählichen Normalisierung 
der britischen Geldpolitik eine expansivere geldpolitische Haltung ein. Diese expansivere Haltung wurde in der letzten Sitzung des 
Währungsausschusses der BoE im Dezember 2015 bestätigt.

In den USA gab es nach einem schwachen BIP-Wachstum im ersten Quartal (auf ein Jahr hochgerechnetes Quartalswachstum von 0,7%) 
im zweiten und im dritten Quartal einen Aufschwung (3,9% bzw. 2%). Im Laufe des Jahres äußerte die US-Notenbank (Fed) wiederholt 
ihre Absicht, die Geldpolitik zu normalisieren. Bei ihrer Sitzung im März unterließ die Fed die Erwähnung eines „geduldigen“ Vorgehens 
in Bezug auf Zinsanhebungen und ebnete so den Weg für künftige Entscheidungen gemäß der Entwicklung der wirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen. Während der Sommermonate beendete die Fed aufgrund von Bedenken hinsichtlich der Weltwirtschaft ihre 
Quasi-Nullzinspolitik. Aber erst auf der Fed-Sitzung von Mitte Dezember wurde eine Anhebung des Leitzinses aus dem Bereich von 
0% – 0,25% in den Bereich von 0,25% – 0,50% angekündigt. Fed-Präsidentin Yellen sagte dazu, dies sei der richtige Zeitpunkt, den langen 
Prozess der Normalisierung der Geldpolitik unter Vermeidung negativer Auswirkungen auf das Wachstum zu beginnen. Insgesamt urteilte 
die Fed, dass die US-Konjunkturdaten sich weiter verbessern werden. Die Stellungnahme der Fed hob hervor, dass „der Ausschuss unter 
Berücksichtigung inländischer und internationaler Entwicklungen die Risiken für die Perspektiven sowohl der Wirtschaftstätigkeit als 
auch des Arbeitsmarktes als ausgewogen ansieht“. Damit wurde die Sicht der Fed, dass allmähliche Anpassungen in der Geldpolitik ein 
fortgesetztes Wachstum, eine weitere Verbesserung des Arbeitsmarktes (Rückgang der Arbeitslosenrate per Ende 2015 auf 5%) und ein 
letztliches Inflationsziel von 2% ermöglichen dürften, bestätigt. 



In Japan nahm das BIP langsamer zu als zu Jahresbeginn (das Wachstum betrug im Quartalsvergleich im ersten Quartal 1,1%, im 
zweiten Quartal -0,1% und im dritten Quartal +0,3%). Die Inflationsrate blieb niedrig (0,3% im November 2015). Trotzdem bestätigte 
die Bank of Japan (BoJ) ihr Inflationsziel von 2%, das bis März 2017 erreicht werden soll, obwohl sie im Laufe des Jahres keine weiteren 
expansiven geldpolitischen Maßnahmen ergriff. Die Dezembersitzung des Währungsausschusses erbrachte nur technische Anpassungen 
im Programm der quantitativen Lockerung. Die Bank of Japan ließ ihre wichtigste geldpolitische Ankurbelungsmaßnahme unverändert 
und führte operative Änderungen für ihre Ankäufe von Staatsanleihen, börsengehandelten Fonds (exchange-traded funds, ETF) und 
Immobilienfonds ein. Nach den Worten von BoJ-Präsident Kuroda sollte dies nicht als weitere Maßnahmen bezüglich einer expansiven 
Geldpolitik interpretiert werden. Die BoJ bestätigte zwar Käufe von Staatspapieren im Umfang von 80 Billionen Yen pro Jahr, beabsichtigte 
aber, die durchschnittlichen Laufzeiten der von ihr erworbenen japanischen Staatsanleihen von 7-10 Jahren auf 7-12 Jahre zu erhöhen mit 
dem Ziel, die Langfristzinsen neu festzulegen.

Zusätzlich zu dem jährlichen Erwerb börsengehandelter Fonds im Umfang von 3 Billionen Yen richtete die BoJ ein neues Programm 
zum Kauf von ETF im Umfang von 300 Milliarden Yen ein. Das neue Programm zielt auf Unternehmen ab, die „proaktiv in Real- und 
Humankapital“ investieren, und beginnt im April 2016 mit ETF, die den JPX-Nikkei Index 400 abbilden. Die Kriterien für Anlagen in 
Immobilienfonds wurden ebenfalls gelockert. 

Die aufstrebenden Volkswirtschaften waren von einer breiten und ausgeprägten Verlangsamung der Konjunktur betroffen. In China 
reagierte die People’s Bank of China (PBoC) auf schwache Zahlen bezüglich Konjunktur und Verbrauchervertrauen mit mehreren 
Leitzinssenkungen (im Februar, Mai, Juni, August und Oktober um jeweils 25 Basispunkte; der Kreditzins ging von 5,60% Ende 2014 auf 
4,35% zurück, der Einlagenzins von 2,75% auf 1,50%). Der Mindestreservesatz für Banken wurde im April (von 19,50% auf 18,50% für 
große Institute) und nochmals im August und im Oktober auf schließlich 17,50% gesenkt. 

Auch die Zentralbank von Indien lockerte ihre Geldpolitik; seit dem Beginn des Jahres nahm sie den Leitzins in vier Schritten von 8% 
Ende 2014 auf 6,75% Ende 2015 zurück, was mit der Abnahme der inflationären Spannungen und dem Ziel, das Wirtschaftswachstum 
zu unterstützen, im Einklang stand. Auf politischer Seite entstanden gegen Ende des Jahres Zweifel an der Fähigkeit der Regierung, 
wichtige Strukturreformen zu erlassen. Diese Bedenken gründeten sich auf die Niederlage der Partei von Premierminister Modi in den 
Landtagswahlen in Bihar. 

In Russland blieben die Konjunkturdaten negativ; im dritten Quartal nahm das BIP im Vorjahresvergleich um 4,1% ab (gegenüber -4,6% 
im zweiten Quartal und -2,2% im ersten Quartal). Die russischen Konjunkturaussichten wurden von der anhaltenden Ölpreisschwäche 
so schwer belastet, dass die russische Zentralbank für den Fall, dass die Ölpreise auf 50 Dollar pro Fass sinken sollten, für 2016 einen BIP-
Rückgang von zwischen 0,5% und 1% prognostizierte. Der Leitzins wurde von 17% Ende 2014 auf 11% Ende 2015 herabgesetzt. 

Dagegen hob die brasilianische Zentralbank den Leitzins mehrmals an, und zwar von 11,75% Ende 2014 auf 14,25% Ende 2015, um 
inflationären Tendenzen (die Inflation stieg von 3,7% Ende 2014 auf 10,54% Ende 2015) und der Gefahr von Kapitalabflüssen in einem 
Umfeld höherer politischer Unsicherheit zu begegnen. 

Die Finanzmärkte waren im Jahr 2015 stark von den Weltwachstumsaussichten, Rohstoffpreisen, Erwartungen hinsichtlich der 
US-Geldpolitik sowie von politischen und finanziellen Risiken beeinflusst. Die wichtigsten Börsenindizes der Eurozone und Japans 
schlossen das Jahr positiv ab, während die US-Indizes im Gesamtjahr nur wenig anstiegen. Die Indizes aufstrebender Volkswirtschaften 
gingen jedoch auf breiter Basis zurück.

In den ersten Monaten des Jahres wurden die europäischen Indizes sowohl von der Geldpolitik der EZB als auch von positiven Daten zur 
Konjunktur und zum Verbrauchervertrauen, die einen Aufwärtstrend anzeigten, unterstützt. Ende Juni jedoch wurden die europäischen 
Aktienmärkte von der Unterbrechung der Verhandlungen zwischen Griechenland und internationalen Anlegern beeinträchtigt. 
Außerdem beeinflussten Bedenken hinsichtlich der chinesischen Konjunktur die europäischen Märkte bis Ende September. Während der 
darauffolgenden zwei Monate trugen ein Verschwinden der Zweifel bezüglich des globalen Wirtschaftswachstums und die Bereitschaft der 
EZB zu expansiven geldpolitischen Maßnahmen zu einer leichten Erholung bei. Im Monat Dezember war die Risikoaversion bestimmend, 
da die Märkte von den Maßnahmen der EZB enttäuscht waren und die Rohstoffpreise weiter fielen. Trotzdem schlossen die europäischen 
Aktienmärkte das Jahr mit bedeutenden Kursgewinnen ab. 

In den USA profitierten die Indizes im ersten Teil des Jahres davon, dass die Unternehmensergebnisse über den Erwartungen lagen 
und eine lockere Geldpolitik bestätigt wurde. In den Sommermonaten gingen die Indizes aufgrund der Risikoaversion der Anleger und 
von Unsicherheiten bezüglich der weiteren Entwicklung der Geldpolitik der Fed zurück. Mit der nachfolgenden Erholung stiegen die 
US-Märkte auf ein Niveau, das nur unwesentlich höher war als zu Jahresbeginn. 



Am japanischen Aktienmarkt stiegen die Kurse im ersten Teil des Jahres, da sich die Unternehmensgewinne angesichts eines schwächer 
werdenden Yen verbesserten und die Wachstumszahlen positiv waren. Im zweiten Halbjahr 2015 wurden die japanischen Indizes stark 
von der Konjunkturabschwächung in den aufstrebenden Volkswirtschaften (insbesondere China) beeinträchtigt. Gegen Ende des Jahres 
zeigte sich, dass die japanische Regierung bereit war, die Körperschaftsteuer zu reduzieren, um die Beschäftigung zu erhöhen und das 
Lohnwachstum und somit Konsum und Inflation anzuregen. Das Tempo der Aktienrückkaufprogramme japanischer Unternehmen 
stützte in Verbindung mit Dividendenausschüttungen die japanischen Indizes, die das Jahr im Vergleich zu anderen entwickelten 
Volkswirtschaften mit höheren Kursgewinnen abschlossen. 

Am chinesischen Aktienmarkt, der von den expansiven Maßnahmen der PBoC profitierte, waren bis April bedeutende Kurssteigerungen 
zu verzeichnen. Die chinesische Zentralbank senkte im Februar den Leitzins um 25 Basispunkte und im April die Mindestreservesätze 
für Banken (von 19,50% auf 18,50% für größere Banken). Die positiven Impulse wurden auch von der stärkeren Integration der Börsen 
von Hongkong und Schanghai unterstützt, mit der die Bewegungsfreiheit zwischen beiden für aus- und inländische Investmentfonds 
vergrößert wurde. Ab Mai gab es am chinesischen Aktienmarkt Schwächeanzeichen aufgrund von Bedenken hinsichtlich der hohen 
Bewertungen, die als nicht ausreichend an die Fundamentaldaten der Unternehmen und eine sich verlangsamende Konjunktur angepasst 
angesehen wurden. Deswegen griffen die chinesischen Behörden direkt in den Aktienmarkt ein, indem sie eine Sperre für Verkäufe durch 
Großinvestoren verhängten. Trotzdem wiesen die Indizes Ende August deutliche Rückgänge auf. Ebenfalls im August wertete China 
seine Währung, den Renminbi, ab, da sich die politischen Entscheidungsträger verstärkt bemühten, Exporteure zu unterstützen und die 
Rolle der Preisbildung im Markt in der größten Volkswirtschaft Asiens zu fördern. Im späteren Jahresverlauf erholte sich der chinesische 
Aktienmarkt leicht, wobei er von einer weiteren Senkung der Leitzinsen sowie der Mindestreservesätze im Oktober profitierte. Die 
Erholung reichte jedoch nicht aus, um einen Rückgang der wichtigsten Indizes des Landes im Vorjahresvergleich zu verhindern. Die 
Schwäche des chinesischen Aktienmarktes erschütterte die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt, wobei lediglich die Intensität 
unterschiedlich war.

Der indische Aktienmarkt reagierte im Vergleich zu anderen aufstrebenden Volkswirtschaften verhalten auf die chinesische Krise, womit 
das Vertrauen der Anleger in den Reformwillen der indischen Regierung bestätigt wurde. In der zweiten Jahreshälfte jedoch litten die 
Indizes des Landes unter den Zweifeln der Investoren hinsichtlich der Fähigkeit der Regierung Modi, Strukturreformen umzusetzen. 

An den Rentenmärkten gab es im Jahr 2015 einen begrenzten Renditeanstieg bei langfristigen Staatspapieren, und zwar sowohl im 
Kern-Euro-Raum als auch in den USA. Die Trends bei den Anleihekursen wiesen jedoch im Jahresverlauf nicht immer in dieselbe Richtung.
Anfang 2015 wurde der europäische Anleihemarkt von der Einstellung der EZB zur quantitativen Lockerung (dem Ankauf 
von Finanzvermögenswerten) gestützt (die Rendite 10-jähriger deutscher Bundesanleihen fiel von 0,54% Ende 2014 auf 0,07% 
Mitte April 2015). Der US-Anleihemarkt profitierte von einem Abwärtstrend der langfristigen Renditen (die Rendite 10-jähriger 
US-Staatspapiere fiel von 2,19% Ende 2014 auf 1,9% Ende April 2015), nachdem die Konjunkturdaten hinter den Erwartungen 
zurückblieben und die geldpolitische Ausrichtung der Fed zunächst expansiv blieb. Ab Ende April jedoch stiegen die Renditen am 
langen Ende der Kurve im Markt für Anleihen europäischer Kernländer beträchtlich an. Der Grund dafür waren sich aufhellende 
Konjunkturperspektiven und vor allem eine Revision der Inflationserwartungen nach oben, hervorgerufen durch die lockere Geldpolitik 
der EZB (sodass die Rendite deutscher 10-Jahres-Anleihen Mitte Juni 1% erreichte). Der Aufwärtstrend bei den Renditen dehnte sich auf 
langfristige US-Anleihen aus, und die Renditen 10-jähriger US-Staatspapiere erreichten im Juni rund 2,5%. 

Währenddessen kamen Staatsanleihen von Peripherieländern der Eurozone unter den negativen Einfluss wachsender Bedenken wegen 
des Stillstands der Verhandlungen zwischen Griechenland und seinen Gläubigern. Ende Juni, als nach wochenlangen intensiven 
Verhandlungen die Möglichkeit eines Kompromisses in letzter Minute mit der Bekanntgabe der Entscheidung der griechischen Regierung, 
eine Volksabstimmung durchzuführen, wegfiel, nahmen die Bedenken der Investoren zu. Die daraus resultierende Unsicherheit erhöhte 
die Volatilität an den Anleihemärkten, wenn auch in wesentlich geringerem Maße als in den früheren Krisenstadien von 2011 und 2012, 
und der Risikoaufschlag für Staatsanleihen aus Peripherieländern der Eurozone weitete sich aus.

In der zweiten Jahreshälfte sanken die Renditen der 10-jährigen Staatspapiere aufgrund der steigenden Risikoaversion der Investoren 
und der Bestätigung der lockeren Geldpolitik der EZB und der Fed, sodass Ende Oktober die Rendite bei deutschen Bundesanleihen 
0,44% und bei US-Staatspapieren 2% betrug. Am Ende des Jahres wurden die europäischen Rentenmärkte enttäuscht, weil die 
geldpolitischen Maßnahmen der EZB nicht das erwartete Ausmaß hatten, und die Renditen verzeichneten eine Aufwärtsbewegung am 
langen Ende der Kurve. Dies wurde durch den Anstieg der langfristigen US-Renditen noch gefördert. In den USA gründeten sich die 
Wachstumserwartungen auf positive Konjunkturdaten und die Bestätigung einer allmählichen Normalisierung der Geldpolitik, und die 
10-Jahres-Rendite stieg auf 2,29%. 

Der Markt für Unternehmensanleihen wurde im Laufe des Jahres von der fortschreitenden Reduzierung der Wachstumsaussichten für die 
Weltwirtschaft negativ beeinflusst. Am europäischen Markt für Unternehmensanleihen ergab sich bei den Wertpapieren mit der höchsten 
Bonitätseinstufung während des Jahres ein negativer Trend, hauptsächlich durch die Ausweitung des Risikoaufschlags. Andererseits 
waren die Anleihen mit der niedrigsten Bonitätseinstufung am stärksten von der Senkung der Prognosen für die Weltwirtschaft und 
der höheren Risikoaversion der Anleger betroffen. Am US-Markt für Unternehmensanleihen belastete die Zinserhöhung hauptsächlich 
Investment-Grade-Anleihen, während Hochzinsanleihen aufgrund der Ausweitung des Risikoaufschlags beeinträchtigt wurden. 



Zusätzlich wurde dieser Teil des Marktes für Unternehmensanleihen dadurch geschwächt, dass zahlreiche Anleihen von Unternehmen des 
Energiesektors emittiert worden waren, deren Kurse unter dem Rückgang der Ölpreise litten.

An den Rentenmärkten der aufstrebenden Volkswirtschaften wurden nach einem positiven ersten Halbjahr sowohl bei Staats- als auch 
bei Unternehmenspapieren Schwächetendenzen sichtbar, die auf Bedenken bezüglich des Weltwirtschaftswachstums, Erwartungen einer 
Zinserhöhung durch die Fed und die andauernde Abschwächung der Rohstoffpreise zurückzuführen waren. 

Was Währungen anbelangt, so fiel der Euro von 1,21 gegenüber dem US-Dollar Ende 2014 auf 1,09 Ende 2015. Der Euro wurde von der 
unterschiedlichen geldpolitischen Haltung der EZB und der Fed in Verbindung mit der Ausweitung der Zinsdifferenz zugunsten des 
US-Dollar belastet. 

In der nächsten Zukunft wird die Weltwirtschaft langsamer wachsen als in der Vergangenheit, während eine lockere Geldpolitik 
beibehalten wird.

Der Verwaltungsrat
Pioneer Asset Management S.A.

Luxemburg, 28. April 2016



Die Verwaltungsgesellschaft verwendet ein Risikomanagementverfahren, das die Überwachung der Risiken der Portfoliopositionen 
und ihres Anteils an dem gesamten Risikoprofil der Portfolios der verwalteten Fonds jederzeit erlaubt. In Übereinstimmung mit 
dem geänderten Gesetz vom 17. Dezember 2010 über Organismen für gemeinsame Anlagen und den geltenden aufsichtsrechtlichen 
Vorschriften der Commission de Surveillance du Secteur Financier („CSSF“) berichtet die Verwaltungsgesellschaft der CSSF regelmäßig 
über das Risikomanagementverfahren. Die Verwaltungsgesellschaft stellt mit geeigneten und angemessenen Methoden sicher, dass das mit 
Derivaten verbundene Gesamtrisiko den Nettoinventarwert des Teilfonds nicht übersteigt. Dieses Risikomanagementverfahren misst das 
Gesamtrisiko jedes einzelnen Teilfonds nach den Vorschriften der Aufsichtsbehörde mit dem „Value at Risk“ („VaR“)-Ansatz.

In der Finanzmathematik und im Risikomanagement ist der VaR-Ansatz eine allgemein benutzte Risikomessung für den durch das 
Marktrisiko bedingten größten möglichen Verlust in einem bestimmten Portfolio von Vermögenswerten. Genauer gesagt, misst der 
VaR-Ansatz den unter normalen Marktbedingungen während eines bestimmten Zeitraums (der sogenannten Haltedauer) bei einem 
gegebenen Konfidenzniveau (Wahrscheinlichkeit) größten möglichen Verlust eines solchen Portfolios. Wie in nachstehender Tabelle 
angegeben, wird entweder der absolute VaR oder der relative VaR verwendet.

Der relative VaR bezieht den VaR des Portfolios eines Teilfonds auf den VaR eines Referenzportfolios. Das Referenzportfolio ist 
ein Vergleichsportfolio für die Anlagerichtlinien des Teilfonds. Der relative VaR des Teilfonds darf das Zweifache des VaR seines 
Referenzportfolios nicht übersteigen. Das von den einzelnen Teilfonds verwendete Referenzportfolio ist in nachstehender Tabelle 
angegeben. Die niedrigste, die höchste und die durchschnittliche Ausnutzung der VaR-Grenze während des Zeitraums vom 
1. Januar 2015 bis zum 31. Dezember 2015 sind ebenfalls in nachstehender Tabelle angegeben.

Der absolute VaR bezieht den VaR des Portfolios eines Teilfonds auf dessen Nettoinventarwert. Der absolute VaR eines Teilfonds darf 
20% des Nettoinventarwerts des Teilfonds nicht übersteigen (berechnet auf der Basis eines Konfidenzintervalls von 99% und einer 
Haltedauer von 20 Geschäftstagen). Die niedrigste, die höchste und die durchschnittliche Ausnutzung der VaR-Grenze während des 
Zeitraums vom 1. Januar 2015 bis zum 31. Dezember 2015 sind ebenfalls in nachstehender Tabelle angegeben.

Der VaR wurde anhand einer parametrischen Simulation mit einem Konfidenzintervall von 99%, einer Haltedauer von 20 Tagen und einem 
Beobachtungszeitraum von 500 Tagen berechnet.











Die Verwendung derivativer Finanzinstrumente kann dazu führen, dass ein Teilfonds eine Hebelwirkung aufweist. Der Hebelfaktor 
wird regelmäßig überwacht und als Prozentsatz des Nettoinventarwerts jedes einzelnen Teilfonds und als die Summe der Nennwerte 
der verwendeten derivativen Finanzinstrumente gemessen. Es wird nicht erwartet, dass der Hebelfaktor der einzelnen Teilfonds die 
in nachstehender Tabelle angegebenen Werte übersteigt. Allerdings kann der Hebelfaktor unter bestimmten Umständen (z. B. bei 
sehr niedriger Marktvolatilität) diese Werte übersteigen. Die im Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis 31. Dezember 2015 wöchentlich 
beobachtete durchschnittliche Hebelwirkung ist ebenfalls in der nachfolgenden Tabelle angegeben.



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Pioneer Funds (der „Fonds“) ist als Fonds Commun de Placement (FCP) mit mehreren separaten Teilfonds (einzeln der „Teilfonds“ 
und zusammen die „Teilfonds“) aufgebaut. Der Fonds wurde als Organismus für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) 
gegründet, der die Voraussetzungen gemäß Teil I des geänderten luxemburgischen Gesetzes vom 17. Dezember 2010 (das „Gesetz 
von 2010“) zu Organismen für gemeinsame Anlagen (OGA) erfüllt, und unterliegt dem am 30. Dezember 2014 in Kraft getretenen 
Verwaltungsreglement, das dem neuesten Prospekt beigefügt ist.

Der Fonds ist eine Co-Partnerschaft ohne eigene Rechtspersönlichkeit, deren Wertpapiere und andere Vermögenswerte von 
der Pioneer Asset Management S.A. (die „Verwaltungsgesellschaft”) verwaltet werden. Die Verwaltungsgesellschaft wurde am 
20. Dezember 1996 auf unbestimmte Dauer gegründet. Ihre Satzung wurde zuletzt mit Wirkung vom 4. Oktober 2013 geändert, wobei 
die betreffende Änderung im Mémorial am 21. Oktober 2013 veröffentlicht wurde. Die Vermögenswerte des Fonds sind von denen der 
Verwaltungsgesellschaft getrennt.

Die Vermögenswerte der einzelnen Teilfonds werden jeweils entsprechend ihrer Anlagepolitik und Anlageziele angelegt. Alle Teilfonds 
lauten auf Euro, US-Dollar oder Pfund Sterling (die „Basiswährung“), und alle Aktiva und Passiva des jeweiligen Teilfonds werden in 
der Basiswährung dieses Teilfonds bewertet.

Die Anteilsinhaber sind berechtigt, in Euro, US-Dollar, Schweizer Franken und Pfund Sterling sowie in jeder anderen frei 
konvertierbaren Währung, die der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft beschlossen hat, zu zeichnen. Der Nettoinventarwert pro 
Anteil in einer anderen Währung als dem Euro ergibt sich aus der täglichen Umrechnung des NIW je Anteil in Euro.

Per 31. Dezember 2015 waren die folgenden 67 Teilfonds aktiv:



Einzelheiten zu den per 31. Dezember 2015 aktiven Anteilsklassen sind unter „Statistische Angaben zu den Investmentanteilen“ 
aufgeführt, und die Beschreibung der Anteilsklassen ist im neuesten Prospekt enthalten.



Dieser Jahresabschluss wurde in Übereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen 
in Bezug auf Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren sowie allgemein anerkannten Grundsätzen der Rechnungslegung 
erstellt.
Der Jahresabschluss gibt den Nettoinventarwert („NIW“), der am 31. Dezember 2015 auf der Grundlage der letztverfügbaren 
Marktkurse der Anlagen berechnet wurde, wieder. Da in Tokio der 31. Dezember 2015 Bankfeiertag war, ist der Nettoinventarwert des 
Pioneer Funds - Japanese Equity per 30. Dezember 2015 angegeben.

Es gelten die folgenden Rechnungslegungsgrundsätze:

Anlagen, die an einer amtlichen Börse oder an einem geregelten Markt oder an einem anderen geregelten Markt notiert oder gehandelt 
werden, sind mit ihrem letzten verfügbaren Kurs am jeweiligen Bewertungstag um 18.00 Uhr Luxemburger Zeit bewertet. Davon 
ausgenommen sind die nachfolgend aufgeführten Teilfonds:

1. Pioneer Funds - U.S. Dollar Short-Term,
2. Pioneer Funds - U.S. Dollar Aggregate Bond,
3. Pioneer Funds - Euro Strategic Bond,
4. Pioneer Funds - Strategic Income,
5. Pioneer Funds - Dynamic Credit,
6. Pioneer Funds - U.S. High Yield,
7. Pioneer Funds - Global High Yield,
8. Pioneer Funds - Euro High Yield,
9. Pioneer Funds - Emerging Markets Corporate High Yield Bond,
10. Pioneer Funds - Emerging Markets Bond Local Currencies,
11. Pioneer Funds - Emerging Markets Bond,
12. Pioneer Funds - Emerging Markets Corporate Bond,
13. Pioneer Funds - Emerging Markets Bond Short-Term
14. Pioneer Funds - Long/Short Global Bond,
15. Pioneer Funds - Long/Short Opportunistic Credit,
16. Pioneer Funds - Global Multi-Asset,
17. Pioneer Funds - Global Multi-Asset Target Income,
18. Pioneer Funds - Real Assets Target Income,
19. Pioneer Funds - Multi-Asset Real Return
20. Pioneer Funds - U.S. Pioneer Fund,
21. Pioneer Funds - U.S. Research,
22. Pioneer Funds - U.S. Fundamental Growth,
23. Pioneer Funds - U.S. Research Value,
24. Pioneer Funds - North American Basic Value,
25. Pioneer Funds - U.S. Mid Cap Value,
26. Pioneer Funds - Global Equity Target Income,
27. Pioneer Funds - Global Select,
28. Pioneer Funds - Global Ecology,
29. Pioneer Funds - Emerging Markets Equity,
30. Pioneer Funds - Latin American Equity.

Bei diesen Teilfonds werden die zugrunde liegenden Vermögenswerte mit den letzten verfügbaren Kursen um 22.00 Uhr Luxemburger 
Zeit bewertet.
Falls einzelne der in dem Portfolio eines Teilfonds gehaltenen Vermögenswerte an dem betreffenden Tag nicht an einer Börse, einem 
geregelten Markt oder einem anderen geregelten Markt notiert oder gehandelt werden, oder falls in Bezug auf Vermögenswerte, die an 
einer Börse oder einem solchen Markt notiert oder gehandelt werden, der (gemäß dem vorangegangenen Absatz bestimmte) zuletzt 
verfügbare Kurs nicht dem fairen Marktwert der betreffenden Vermögensgegenstände entspricht, wird der Wert dieser Vermögenswerte 
vom Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft sorgfältig nach Treu und Glauben auf Basis des angemessen vorhersehbaren 
Verkaufspreises bestimmt.
Geldmarktinstrumente, die in Geldmarktteilfonds gehalten werden, werden nach der Methode der fortgeführten Anschaffungskosten 
bewertet.



Nach dieser Bewertungsmethode werden solche Vermögenswerte zu Anschaffungskosten, bereinigt um die Abschreibung des Agios 
oder die Zuschreibung des Disagios, bewertet.

Anteile von offenen OGA werden zu ihrem zuletzt ermittelten und verfügbaren Nettoinventarwert bewertet; sollte ein solcher Preis 
nicht repräsentativ für den fairen Marktwert dieser Vermögensgegenstände sein, so wird der Preis durch den Verwaltungsrat der 
Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben bestimmt. Anteile von geschlossenen OGA werden zu ihrem zuletzt erhältlichen 
Marktwert bewertet.

Vermögenswerte und Verbindlichkeiten, die auf eine andere Währung als die Basiswährung des jeweiligen Teilfonds lauten, werden zum 
Wechselkurs vom 31. Dezember 2015 umgerechnet.
Gewinne und Verluste aus Devisengeschäften werden in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des 
Nettovermögens“ erfasst.
In Fremdwährungen getätigte Transaktionen werden zu dem am jeweiligen Transaktionszeitpunkt geltenden Wechselkurs in die 
Basiswährung des betreffenden Teilfonds umgerechnet.

Per 31. Dezember 2015 wurden die folgenden Wechselkurse verwendet:

Für den Teilfonds Pioneer Funds - Japanese Equity wurden die nachstehend angegebenen Wechselkurse vom 30. Dezember 2015 
verwendet (Börse am 31. Dezember 2015 geschlossen):

Der Wert von Devisenterminkontrakten wird nach dem am Datum der „Aufstellung des Nettovermögens“ für den Zeitraum bis zu 
ihrer jeweiligen Fälligkeit gültigen Terminkurs ermittelt. Netto nicht realisierte Gewinne und Verluste aus Devisentermingeschäften 
werden in der „Aufstellung des Nettovermögens“ erfasst; realisierte Nettogewinne und -verluste aus Devisenkontrakten werden in der 
„Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ erfasst. Der Fonds bietet auch abgesicherte 
Anteilsklassen an. Alle Gewinne/(Verluste) aus für abgesicherte Anteilsklassen eingesetzten Devisenterminkontrakten werden 
ausschließlich der betreffenden Anteilsklasse zugeteilt.



Der Wert von Finanzterminkontrakten wird auf Grundlage des jeweiligen Börsenwerts (am vorstehend unter „Bewertung der Anlagen“ 
genannten Bewertungszeitpunkt) ermittelt. Die Einschusszahlungen werden jeweils bei Abschluss des Terminkontraktes aus Barmitteln 
vorgenommen. Nachfolgende Zahlungen, die als Nachschusszahlungen bezeichnet werden, werden vom Teilfonds regelmäßig vor- 
oder entgegengenommen und basieren auf Änderungen des Marktwertes offener Terminkontrakte. Netto nicht realisierte Gewinne 
und Verluste aus Finanzterminkontrakten werden in der „Aufstellung des Nettovermögens“ erfasst; realisierte Nettogewinne und 
-verluste aus Finanzterminkontrakten werden in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des 
Nettovermögens“ erfasst. Bei Ablauf des Kontraktes weist der betreffende Teilfonds die Differenz zwischen dem Erlös (bzw. den Kosten) 
des Glattstellungsgeschäftes und des Eröffnungsgeschäftes als realisierten Gewinn oder Verlust aus.

Erwirbt der Teilfonds eine Option mit einer Abschlussprämie, entrichtet er die Prämie und verbucht einen Betrag in Höhe der Prämie 
als Vermögenswert. Verkauft der Teilfonds eine Option mit einer Abschlussprämie, erhält er die Prämie und verbucht einen Betrag in 
Höhe der Prämie als Verbindlichkeit.
Der Vermögenswert oder die Verbindlichkeit wird täglich angepasst, um den aktuellen Marktwert der Option widerzuspiegeln.
Optionen, die an einer amtlichen Börse oder an einem geregelten Markt oder an einem anderen geregelten Markt notiert oder gehandelt 
werden, werden mit ihrem Börsenkurs bewertet (wobei dies zu den unter „Bewertung der Anlagen“ beschriebenen Zeitpunkten 
geschieht). Die auf Marktkursen beruhenden OTC-Optionen werden täglich von Dritten berechnet und mit dem vom Kontrahenten 
empfangenen Wert abgeglichen. 
Wenn die letzten bekannten Kurse nicht repräsentativ sind, erfolgt die Bewertung auf der Basis eines potenziellen Veräußerungswertes, 
der vom Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben geschätzt wird.
Verfällt eine Option ohne ausgeübt worden zu sein, so realisiert der Teilfonds einen Gewinn oder einen Verlust in Höhe der 
erhaltenen bzw. gezahlten Optionsprämie. Erhaltene oder gezahlte Prämien und netto nicht realisierte Gewinne und Verluste aus 
Optionsgeschäften werden in der „Aufstellung des Nettovermögens“ unter den Positionen „Gekaufte Optionen mit Abschlussprämie 
zum Marktwert“ oder „Verkaufte Optionen mit Abschlussprämie zum Marktwert“ erfasst. 
Realisierte Nettogewinne und -verluste sowie die Nettoveränderungen der nicht realisierten Gewinne und Verluste aus Optionen mit 
Abschlussprämien werden in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ erfasst.

Futures-Style Optionen werden mit dem an einer amtlichen Börse ermittelten Kurs bewertet (wobei dies zu den unter „Bewertung 
der Anlagen“ beschriebenen Zeitpunkten geschieht). Die Einschusszahlungen werden jeweils bei Abschluss des Terminkontraktes aus 
Barmitteln vorgenommen. Spätere positive oder negative Cashflows, die auch als Nachschüsse bezeichnet werden, werden von dem 
Teilfonds periodisch geleistet oder empfangen und basieren auf den Veränderungen der Marktwerte von offenen Optionskontrakten. 
Wird der Vertrag glattgestellt, realisiert der betreffende Teilfonds einen Gewinn oder Verlust, der der Differenz zwischen dem Ertrag 
(oder den Kosten) aus der Glattstellung und der Eröffnung der Transaktion entspricht.
Netto nicht realisierte Gewinne und Verluste aus Geschäften mit Futures-Style Optionen werden in der „Aufstellung des 
Nettovermögens“ erfasst. 
Realisierte Nettogewinne und -verluste sowie die Nettoveränderungen der nicht realisierten Gewinne und Verluste aus Futures Style 
Optionen werden in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ erfasst.

Die Teilfonds können verschiedene Typen von Swapkontrakten eingehen, wie Zinsswaps, Swaptions, inflationsgebundene Swaps, Credit 
Default Swaps und Total Return Swaps. Netto nicht realisierte Gewinne und Verluste aus Swapkontrakten werden in der „Aufstellung 
des Nettovermögens“ erfasst; realisierte Gewinne und Verluste aus Swapkontrakten werden in der „Gewinn- und Verlustrechnung und 
Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ erfasst. Swaps werden zu ihrem angemessenen Marktwert, der nach Treu und 
Glauben gemäß der von der Verwaltungsgesellschaft festgelegten Verfahrensweise bestimmt wird, bewertet.
Swaps sind im Zeitpunkt der Berechnung des Nettoinventarwerts zum Marktkurs zu bewerten. Der Marktwert basiert auf der 
Bewertung von Kaufpreiselementen, die im Vertrag festgelegt sind, und wird von Dritten, Market Makern oder aus internen Modellen 
gemäß einem von der Verwaltungsgesellschaft festgelegten Verfahren ermittelt.
Effektive Zinsaufwendungen/-erträge aus Swapgeschäften werden vollständig in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung 
der Veränderungen des Nettovermögens“ erfasst. Aufgelaufener Aufwand/Ertrag aus Swapgeschäften wird an jedem Stichtag der 
Ermittlung des Nettoinventarwerts saldiert, und der daraus resultierende Nettosaldo wird pro Swap entweder als Zinsaufwand oder 
als Zinsertrag aus Swapgeschäft in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ 
ausgewiesen.



Zu jedem Bewertungsstichtag wird die Preisdifferenz zwischen dem Eröffnungskurs und dem aktuellen Marktpreis des zugrunde 
liegenden Wertpapiers oder Index des CFD als Marktwert des Kontrakts erfasst (nicht realisierter Gewinn oder Verlust); wenn der 
Teilfonds ein Glattstellungsgeschäft eingeht, wird die Differenz zwischen dem Eröffnungs- und dem Schlussnominalwert des zugrunde 
liegenden Wertpapiers als realisierter Gewinn oder Verlust verbucht.
Einschusszahlungen können bei Abschluss des CFD aus Barmitteln erfolgen. Nachfolgende Zahlungen, die als Nachschusszahlungen 
bezeichnet werden, werden vom Teilfonds regelmäßig vor- oder entgegengenommen und basieren auf Änderungen des Marktwertes 
offener CFD.

Zinserträge werden auf täglicher Basis abgegrenzt. Dividenden werden netto nach Abzug der an der Quelle anfallenden Quellensteuern 
ausgewiesen und als Einkommen am Ex-Dividende-Datum erfasst.

Der realisierte Gewinn und Verlust umfasst den Gewinn oder Verlust aus dem Handel von Wertpapieren und anderen Anlagen, 
Finanzterminkontrakten, Devisenterminkontrakten, Optionen, CFD, Swaps und anderen Anlagen während des Jahres sowie den 
Differenzen aus der Neubewertung von anderen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten in Fremdwährungen zum Jahresende. 
Kapitalgewinne oder -verluste werden auf der Basis der gewichteten Durchschnittskosten der verkauften Anlagen bestimmt, außer bei 
Terminkontrakten und CFD, bei denen die „First-In First-Out“-Methode („FIFO“) angewendet wird.

Die Zahlen der einzelnen Teilfonds sind in der jeweiligen Basiswährung dargestellt. Der zusammengefasste Jahresabschluss wird in 
Euro dargestellt, und die Summe der Nettovermögen der Teilfonds in anderen Währungen wird zu den am Jahresende geltenden 
Wechselkursen in Euro umgerechnet. Der zusammengefasste Jahresabschluss dient lediglich der Information.
Am Ende des Geschäftsjahres waren die Teilfonds Pioneer Funds - Euro Cash Plus, Pioneer Funds - Euro Short-Term, Pioneer Funds 
- Euro Corporate Bond, Pioneer Funds - Euro Strategic Bond, Pioneer Funds - Euro Corporate Short Term, Pioneer Funds - Emerging 
Markets Bond und Pioneer Funds - Global Multi-Asset Target Income in andere Teilfonds desselben Umbrella-Fonds investiert. Diese 
teilfondsübergreifenden Anlagen beliefen sich insgesamt auf EUR 228.012.039, was 0,40% der zusammengefassten Vermögenswerte 
entsprach. Die zusammengefassten Nettovermögenswerte zum Ende des Geschäftsjahres würden sich ohne die teilfondsübergreifenden 
Anlagen auf EUR 56.138.715.269 belaufen.

Seit dem 3. September 2012 gilt für den Fonds eine „Swing Pricing“-Richtlinie.
Erhebliche Nettozu- und -abflüsse in einem Teilfonds zwingen den Investmentmanager dazu, Wertpapiere des Teilfonds zu kaufen bzw. 
zu verkaufen, wodurch Handelskosten entstehen.
Mittels „Swing Pricing“ wird der Nettoinventarwert pro Anteil eines Teilfonds angepasst, um Handelskosten zu berücksichtigen, 
die anfallen, wenn die Zeichnungen und Rücknahmen der Anteilsinhaber die vom Teilfonds festgesetzten Grenzen übersteigen. 
„Swing Pricing“ ist ein Bewertungsverfahren, das den Nettoinventarwert pro Anteil eines Teilfonds entsprechend anpasst, um diesen 
Handelskosten Rechnung zu tragen.
Das Ziel besteht darin, die Interessen von Anteilsinhabern, die nicht handeln, dadurch zu schützen, dass sichergestellt wird, dass 
die Anteilsinhaber, die wesentliche Zeichnungen oder Rücknahmen durchführen, an den dadurch verursachten Transaktionskosten 
beteiligt werden.
Die Marktbedingungen, Handelskosten und sonstige Daten der Teilfonds werden von der Verwaltungsgesellschaft genutzt, um 
die Teilfonds zu bestimmen, bei denen die Berechnung des Nettoinventarwerts pro Anteil unter Anwendung der Swing-Pricing-
Methode erfolgen kann, und um angemessene Schwellenwerte und den Swing Factor für die einzelnen Teilfonds festzulegen. Diese 
Entscheidungen werden von dem Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft in regelmäßigen Abständen überprüft.
Im Laufe des Jahres 2015 wurde für folgende Teilfonds bei der Ermittlung des Nettoinventarwerts je Anteil die Swing-Pricing-Methode 
angewandt:
Pioneer Funds - Absolute Return Multi-Strategy
Pioneer Funds - Emerging Markets Corporate High Yield Bond 
Pioneer Funds - Euro High Yield
Pioneer Funds - Real Assets Target Income 
Pioneer Funds - China Equity
Die im Geschäftsjahr 2015 ausgewiesenen Swing-Beträge sind in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der 
Veränderungen des Nettovermögens“ unter „Zeichnungen/Rücknahmen netto“ gebucht.
Für den Nettoinventarwert pro Anteil per 31. Dezember 2015 waren keine Swing-Preis-Anpassungen gebucht.



Die Teilfonds können Wertpapiere aus ihren Portfolios an einen Leihnehmer verleihen. Zur Garantie einer solchen Transaktion erhält 
der Teilfonds Sicherheiten. Verliehene Wertpapiere werden einem externen Broker übergeben, und diese Vermögenswerte werden 
weiterhin als Teil des Portfolios des Teilfonds bewertet. Bei Ablauf der Verleihung muss der Teilfonds dem Leihnehmer die erhaltenen 
Sicherheiten zurückgeben. Die Verleihung kann von den Parteien jederzeit beendet werden. Mit der Wertpapierleihe werden zusätzliche 
Erträge gemäß den Vertragsbedingungen für den Teilfonds erzielt. Diese Einnahmen werden in der „Gewinn- und Verlustrechnung und 
Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ erfasst.

Die Verwaltungsgebühr errechnet sich als Prozentsatz des Nettoinventarwerts des jeweiligen Teilfonds und beträgt, wie 
im Verkaufsprospekt angegeben, je nach Anteilsklasse zwischen 0,10% und 2,50% p.a. Bei Anteilen der Klasse X stellt die 
Verwaltungsgesellschaft dem Anteilsinhaber die Verwaltungsgebühr direkt in Rechnung und zieht sie direkt von ihm ein; sie wird also 
nicht den Teilfonds belastet und nicht im Nettoinventarwert berücksichtigt.

Mit Stand vom 31. Dezember 2015 galten effektiv die folgenden Verwaltungsgebührensätze:



Die Vertriebsgebühr errechnet sich, sofern sie erhoben wird, als Prozentsatz des Nettoinventarwerts des jeweiligen Teilfonds und beträgt, 
wie im Verkaufsprospekt angegeben, je nach Anteilsklasse zwischen 0% und 1,5% p.a. Laut Prospekt wurden keine Vertriebsgebühren für 
Anteile der Klasse X erhoben.
Mit Stand vom 31. Dezember 2015 galten effektiv die folgenden Vertriebsgebührensätze:



An jedem Bewertungstag werden sowohl die Verwaltungsgebühr als auch die Vertriebsgebühr auf Basis des Nettoinventarwerts der 
Anteilsklasse berechnet und laufen auf und sind monatlich nachträglich zahlbar. 



Die Investmentmanager werden von der Verwaltungsgesellschaft aus der ihr nach dem Verwaltungsreglement des Fonds zu zahlenden 
Verwaltungsgebühr bezahlt.

Der Verwaltungsgesellschaft kann für bestimmte Anteilsklassen innerhalb bestimmter Teilfonds eine Erfolgsgebühr zustehen, wenn der 
Nettoinventarwert pro Anteil der Klasse in einem Leistungszeitraum ihre Benchmark oder Erfolgsschwelle übertrifft.

Der Leistungszeitraum beträgt ein Kalenderjahr, mit Ausnahme der Teilfonds U.S. Credit Recovery 2014, High Yield & Emerging 
Markets Bond Opportunities 2015, Emerging Markets Corporate Bond 2016 und Europe Recovery Income 2017 hingegen, bei denen 
der Leistungszeitraum mit dem dem Auflegungsdatum beginnt und mit dem Datum der Fälligkeit endet.

Die Erfolgsgebühr beträgt zwischen 10% und 25% (falls anwendbar und je nach Anteilsklasse) und wird unter Bezugnahme auf die über 
den Anstieg der Benchmark oder die Erfolgsschwelle hinausgehende Vermögenszunahme der Anteilsklasse, berichtigt um Zeichnungen 
und Rücknahmen von Anteilen der betreffenden Anteilsklassen, berechnet. Die Berechnung wird wie folgt vorgenommen:

1)  Sind Benchmark oder Erfolgsschwelle positiv,so erhält die Verwaltungsgesellschaft eine Erfolgsgebühr in Höhe des (in Anhang I 
des Prospekts angegebenen) Prozentsatzes der Wertsteigerung, um die die betreffenden Anteilsklassen ihre jeweilige Benchmark im 
Leistungszeitraum übertroffen haben, gegebenenfalls unter Beachtung des (nachstehend definierten) High-Watermark-Prinzips.

2)  Sind Benchmark oder Erfolgsschwelle des Teilfonds im Leistungszeitraum zurückgegangen, so erhält die Verwaltungsgesellschaft 
eine Erfolgsgebühr in Höhe des (in Anhang I des Prospekts) angegebenen Prozentsatzes der Wertsteigerung, die die betreffenden 
Anteilsklassen erreicht haben, gegebenenfalls unter Beachtung des High-Watermark-Prinzips.

3)  Übertrifft die Wertentwicklung einer Klasse die High Watermark und die Benchmark oder Erfolgsschwelle, wobei aber die 
Besserentwicklung gegenüber der High Watermark geringer ist als gegenüber der Benchmark oder Erfolgsschwelle, so wird die 
Erfolgsgebühr unter Bezugnahme auf denjenigen Teil der Besserentwicklung berechnet, der über die High Watermark und nicht über 
die Benchmark oder Erfolgsschwelle hinausgeht.

Wie im Verkaufsprospekt definiert, legt das High-Watermark-Prinzip einen Nettoinventarwert pro Anteil fest, unterhalb dessen keine 
Erfolgsgebühren gezahlt werden. Er wird bei dem Nettoinventarwert je Anteil der betreffenden Klasse festgelegt, bei dem die letzte 
Erfolgsgebühr gezahlt wurde, oder bei dem Nettoinventarwert je Anteil, bei dem die Klasse aufgelegt wurde, wenn für diese Klasse noch 
keine Erfolgsgebühr gezahlt wurde, oder bei dem Nettoinventarwert je Anteil der Klasse an dem Geschäftstag, der dem Datum der 
Einführung der Erfolgsgebühr für diese Klasse unmittelbar vorausgeht, wenn für diese Klasse erstmals eine Erfolgsgebühr eingeführt wird.

Die Verwaltungsgesellschaft wendet bei der Berechnung der Erfolgsgebühr stets das High-Watermark-Prinzip an, außer bei den 
Teilfonds High Yield & Emerging Markets Bond Opportunities 2015, Emerging Markets Corporate Bond 2016 und Europe Recovery 
Income 2017.

Die Benchmarks oder Erfolgsschwellen werden einschließlich Verwaltungsgebühren und anderer Gebühren und Aufschläge auf der 
Grundlage eines Gesamtertragsindex berechnet, wenn nichts anderes angegeben ist.

Im Hinblick auf den Teilfonds Europe Recovery Income 2017 erfolgt die Berechnung der Erfolgsgebühr auf Gesamtertragsbasis, d.h. 
die Berechnung der Wertentwicklung jeder einzelnen Anteilsklasse schließt alle während des Leistungszeitraums an die Anteilsinhaber 
getätigten Ausschüttungen und anderen Ertragszahlungen mit ein.

Bei Anteilen des High Yield & Emerging Markets Bond Opportunities 2015 und des Emerging Markets Corporate Bond 2016 wird die 
Erfolgsgebühr in Übereinstimmung mit den in ihrem Anlageziel enthaltenen Bestimmungen berechnet.
Bezüglich der Anteile der Klasse F (ausgenommen Renten-Teilfonds) erfolgt die Berechnung der Wertentwicklung auf Basis eines 
„Kursindex“, d. h. die Berechnung der Wertentwicklung der Benchmark oder Erfolgsschwelle erfolgt netto ohne Dividenden.
Für Anteile der Klasse X werden die Erfolgsgebühren, falls sie anfallen, von der Verwaltungsgesellschaft berechnet und direkt bei den 
Anteilsinhabern erhoben und fließen daher nicht in den Nettoinventarwert ein.
Die während des Berichtszeitraums angefallenen Erfolgsgebühren sind in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der 
Veränderungen des Nettovermögens“ der betreffenden Teilfonds auf den Seiten 41 bis 63. angegeben.

Die Depotbank und Zahlstelle, der Administrator und die als Registerstelle und Transferagent fungierende Stelle erhalten aus dem 
Vermögen des jeweiligen Teilfonds für ihre Dienstleistungen die nachfolgend angegebenen Gebühren.

 Die Gebühr ist ein Prozentsatz des Portfoliowerts jedes Teilfonds an jedem Monatsende. Er beträgt je nach 
Verwahrort der Vermögenswerte des betreffenden Teilfonds zwischen 0,003% und 0,4% p.a. Die Gebühr wird an jedem Bewertungstag 
berechnet und läuft auf und ist monatlich nachträglich zu zahlen.



 Die Gebühr für die hauptsächlich erbrachten Dienste beträgt zwischen 0,01% und 0,05% p.a., wird an jedem Bewertungstag 
auf Basis des Nettoinventarwerts des jeweiligen Teilfonds berechnet und läuft auf. Sie ist monatlich nachträglich zu zahlen.

 Die Hauptkomponenten der Vergütung für die Dienstleistungen sind die Anzahl der aktiven Anteilsklassen, 
die Anzahl der Kundenkonten und die Anzahl der durchgeführten Transaktionen.

In Luxemburg unterliegt der Fonds keiner Besteuerung auf Erträge oder Veräußerungsgewinne. Allerdings unterliegt der Fonds einer 
Zeichnungssteuer („taxe d’abonnement“), die für alle Teilfonds jährlich 0,05% beträgt; davon ausgenommen sind die Teilfonds Pioneer 
Funds - Euro Liquidity, Pioneer Funds - Euro Short-Term, Pioneer Funds - Absolute Return Currencies, Pioneer Funds - U.S. Dollar 
Short-Term, Pioneer Funds - Euro Cash Plus sowie alle für institutionelle Kunden vorgesehenen Klassen, für die ein jährlicher 
Steuersatz von 0,01% gilt, der pro Quartal berechnet und bezahlt wird, basierend auf dem Nettoinventarwert der Teilfonds am Ende 
eines jeden Kalenderquartals.
Des Weiteren ist der Wert des Vermögens, das aus Anteilen an anderen OGA besteht, von der Zeichnungssteuer ausgenommen, sofern 
diese Anteile bereits der Zeichnungssteuer gemäß Artikel 174 des geänderten Gesetzes vom 17. Dezember 2010 über Organismen für 
gemeinsame Anlagen unterworfen wurden.
Zins- und Dividendenerträge des Fonds können im Ursprungsland einer nicht erstattungsfähigen Quellensteuer unterliegen.

Für Quellensteuern auf Dividenden, die in den letzten Jahren in ausgewählten europäischen Ländern gezahlt wurden, sind 2015 Anträge 
auf Rückerstattung gestellt worden.
Ob ein Antrag gestellt wird, entscheidet der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft auf der Basis einer Analyse der anfallenden 
Kosten und der maximal zu erwartenden Rückzahlungen. Die Kosten der Geltendmachung von Rückzahlungen werden ausschließlich 
von den Teilfonds getragen, denen die potenziellen Rückzahlungen zustehen, und unter „Dividenden, netto“ in der Gewinn- und 
Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens aufgeführt.
Während des Jahres 2015 sind folgende Erstattungen eingegangen:

Diese Beträge werden in der „Gewinn- und Verlustrechnung und der Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ als 
„Dividenden, netto“ ausgewiesen.

Eine Liste der Veränderungen im Wertpapierbestand für das am 31. Dezember 2015 abgelaufene Geschäftsjahr steht am eingetragenen 
Sitz der Verwaltungsgesellschaft des Fonds kostenlos zur Verfügung.

Sämtliche Einzelheiten zu den per 31. Dezember 2015 ausstehenden Derivaten sind in den Aufstellungen des Wertpapierbestands der 
einzelnen Teilfonds enthalten.

Die Pioneer Asset Management S.A. hat Wertpapierleihvereinbarungen für eine Reihe ihrer Aktien- und Renten-Teilfonds getroffen. Im 
Gegenzug für die Bereitstellung von Wertpapieren gegen Darlehen während des Berichtszeitraums erhielten die an den Programmen 
teilnehmenden Teilfonds Nettoeinnahmen in Höhe von 14.463.742 EUR; der daraus resultierende Nettoertrag von 10.396.119 EUR ist 
in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ ausgewiesen.

Pioneer Asset Management S.A. hat Brown Brothers Harriman & Co („BBH“) als Leihstelle für das Aktienleihprogramm ernannt. 
Als Vergütung für ihre Aufgabe erhält BBH eine Gebühr in Höhe von 15,00% des von dem Programm generierten Bruttoertrags.
Die Société Générale Bank & Trust erhält eine Gebühr in Höhe von 10,00% des von dem Programm generierten Bruttoertrags, um 
ihre damit verbundenen Betriebskosten zu decken. Pioneer Asset Management S.A. hat die Pioneer Global Investments Ltd. („PGIL“) 
dazu ernannt, das Wertpapierleihprogramm zu erforschen, zu organisieren, zu koordinieren und zu überwachen. Als Vergütung für 
ihre Aufgabe erhält die PGIL eine feste jährliche Gesamtgebühr; im Jahr 2015 entsprach sie 1,63% des von dem Programm generierten 
Bruttoertrags.



Der im Jahr 2015 erzielte Bruttoertrag betrug 7.548.022 EUR; der daraus resultierende Nettoertrag von 5.537.716 EUR ist nach Abzug 
der Gebühren in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens“ ausgewiesen.
Am 31. Dezember 2015 betrug der Marktwert der verliehenen Wertpapiere 41.604.439 EUR, und sie waren durch unbare Sicherheiten 
in Höhe von 43.684.845 EUR abgesichert, was 105% des Marktwerts des Kredits darstellte. Bei den erhaltenen Sicherheiten handelt es 
sich um Staatsschuldtitel, die von Frankreich, Deutschland, den Niederlanden, Schweden, der Schweiz, dem Vereinigten Königreich und 
den USA begeben wurden.

Die folgende Tabelle enthält die Aufteilung des Gesamtwertes der verliehenen Wertpapiere nach Teilfonds per 31. Dezember 2015:

Die Gegenparteien in dem Aktienleihprogramm waren am 31. Dezember 2015: Barclays Capital Securities, Citigroup Global Markets, 
Deutsche Bank, Goldman Sachs International, Merrill Lynch, Morgan Stanley Co., UBS und JP Morgan Securities.

Pioneer Asset Management S.A. hat die Deutsche Bank AG („Deutsche Bank“) als Leihstelle für das Rentenleihprogramm ernannt. Als 
Vergütung für ihre Aufgabe erhält die Deutsche Bank AG („Deutsche Bank“) eine Gebühr in Höhe von 25,00% des von dem Programm 
generierten Bruttoertrags. 
Die Société Générale Bank & Trust erhält eine feste jährliche Gesamtgebühr zur Deckung ihrer diesbezüglichen Betriebskosten; 
im Jahr 2015 entsprach sie 2,96% des Bruttoertrags. Pioneer Asset Management S.A. hat die Pioneer Global Investments Ltd. („PGIL“) 
dazu ernannt, das Wertpapierleihprogramm zu erforschen, zu organisieren, zu koordinieren und zu überwachen. Als Vergütung für ihre 
Aufgabe erhält die Pioneer Global Investments Ltd („PGIL“) eine feste jährliche Gesamtgebühr; im Jahr 2015 entsprach sie 1,79% des 
von dem Programm generierten Bruttoertrags.
Der im Jahr 2015 mit dem Rentenleihprogramm erzielte Bruttoertrag betrug 6.915.720 EUR; der daraus resultierende Nettoertrag 
von 4.858.403 EUR ist nach Abzug der Gebühren in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen des 
Nettovermögens“ ausgewiesen.
Am 31. Dezember 2015 betrug der Marktwert der verliehenen Wertpapiere 5.529.719.446 EUR, und sie waren durch Barsicherheiten 
in Höhe von 2.890.850.449 EUR und unbare Sicherheiten in Höhe von 2.888.437.935 EUR abgesichert, was 105% des Marktwerts des 
Kredits darstellt. 

Die Art der unbaren Sicherheiten wird zwischen der Verwaltungsgesellschaft und dem Agenten vereinbart.

Die als unbare Sicherheiten erhaltenen Wertpapiere sind OECD-Staatsanleihen, Unternehmensanleihen sowie alle supranationalen 
Anleihen mit einem Mindestrating von AA-/A-1 und jegliche Aktien, die an einer Wertpapierbörse in einem OECD-Land notiert sind.

Die folgende Tabelle enthält die Aufteilung des Gesamtwertes der verliehenen Wertpapiere nach Teilfonds per 31. Dezember 2015:



Die Gegenparteien in dem Rentenleihprogramm waren am 31. Dezember 2015: Abbey National, ABN Amro, BNP Paribas, Barclays 
Bank, Citigroup Global Markets, Commerzbank, Credit Suisse Securities (Europe), Danske Bank, Deutsche Bank, Goldman Sachs, 
ING Bank, JP Morgan Securities, Jefferies International, Merrill Lynch, Mizuho International, Morgan Stanley, Nomura International, 
Royal Bank of Scotland, Societe Generale und UBS.

Am 31. Dezember 2015 waren die Barsicherheiten in folgende Instrumente reinvestiert:





Gemäß dem Verkaufsprospekt dürfen erhaltene Barsicherheiten nur:
-  als Einlagen bei Unternehmen gemäß Abschnitt 16.1. A. (6) des Verwaltungsreglements werden (d. h. Einlagen bei Kreditinstituten, 

die bei Aufforderung rückzahlbar sind oder gekündigt werden können und eine Laufzeit von höchstens zwölf Monaten haben, 
sofern das betreffende Kreditinstitut seinen Sitz in einem Mitgliedsstaat hat oder, falls der eingetragene Sitz des Kreditinstituts sich 
in einem anderen Staat befindet, Aufsichtsbestimmungen unterliegt, die nach Auffassung der Aufsichtsbehörde denjenigen des 
Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind);

-  in Staatsanleihen hoher Qualität investiert werden;
-  für umgekehrte Pensionsgeschäfte verwendet werden, vorausgesetzt, die Geschäfte finden mit Kreditinstituten statt, die einer 

aufsichtsrechtlichen Überwachung unterliegen, und der Teilfonds ist jederzeit in der Lage, den gesamten aufgelaufenen Barbetrag 
zurückzurufen;

-  in kurzfristige Geldmarktfonds gemäß Definition in den „Guidelines on a Common Definition of European Money Market Funds“ 
investiert werden.

(1) Deliverable Repo Agreement - Ein umgekehrtes Pensionsgeschäft, bei dem der Kreditnehmer (Gegenpartei) direkt Barmittel und der 
Kreditgeber (Kunde) im Gegenzug Wertpapiersicherheiten erhält.
(2) Triparty Repo: Ein umgekehrtes Pensionsgeschäft, bei dem eine als dritte Partei fungierende Depotbank/Clearingorganisation 
(Sicherheitentreuhänder) als Intermediär in dem Geschäft sichergestellt, dass sowohl Kreditgeber als auch Kreditnehmer geschützt 
werden; die Barmittel werden auf das Konto der Gegenpartei bei dem als dritte Partei fungierenden Sicherheitentreuhänder eingezahlt, 
und die Wertpapiere werden im Gegenzug auf das Konto des Kunden bei derselben dritten Partei transferiert.
Beim Triparty Repo Set 1 bestehen die zulässigen Sicherheiten aus OECD-Staatsanleihen (einschließlich sämtlicher Schuldtitel von 
Ländern, die den Euro als offizielle Währung haben und über ein Mindestrating von BBB/Baa2 verfügen).
Hiervon ausgenommen sind alle strukturierten Produkte, gedeckte Schuldverschreibungen und EGGB sind jedoch eingeschlossen. 
Wertpapiere, die von einer Gegenpartei ausgegeben werden, werden nicht als Sicherheit für Transaktionen mit derselben Gegenpartei 
zugelassen.
(3) Festgelder - Barsicherheiten, die bei einem Finanzinstitut hinterlegt sind. Die zulässigen Finanzinstitute und die Dauer der Einlagen 
sind in von der Verwaltungsgesellschaft festgelegten Richtlinien festgelegt.
(4) Borrow versus Cash: eine ähnliche Transaktion wie ein Reverse-Repo bei der an den Entleiher (die Gegenpartei) Barmittel 
geliefert werden und der Verleiher (Kunde) im Gegenzug Wertpapiere als Sicherheit erhält. Grundlage der Transaktion ist ein 
Wertpapierleihvertrag (GMSLA) anstatt eines Repo-Vertrags (GMRA).
Im Rahmen des Rentenleihprogramms erhaltene Barsicherheiten werden als Pool verwaltet.
Wiederangelegte Barsicherheiten müssen gemäß den für unbare Sicherheiten geltenden Diversifikationsanforderungen diversifiziert sein.

Per 31. Dezember 2015 hatten Broker und Gegenparteien zum Zwecke von Transaktionen mit OTC-Derivaten folgende Sicherheiten 
geliefert:





Die im Zusammenhang mit dem Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Jahr 2015 entstandenen Transaktionskosten des 
Fonds werden unter einem speziellen Aufwandsposten in der „Gewinn- und Verlustrechnung und Darstellung der Veränderungen 
des Nettovermögens“ ausgewiesen. Transaktionskosten umfassen die Kosten, die direkt mit dem Erwerb oder Verkauf von 
Finanzinstrumenten und Derivaten verbunden sind, soweit diese Kosten auf den Transaktionsbestätigungen getrennt ausgewiesen sind.
Bei einigen Anlageklassen sind die Transaktionskosten in der Regel in den Abwicklungspreisen enthalten und werden nicht separat 
ausgewiesen.
Je nach der Art der Anlagen des Teilfonds kann dies dazu führen, dass der Abschnitt zu den Transaktionskosten bei einigen Teilfonds 
keine Angaben enthält.
Transaktionen, die im Zusammenhang mit Wertpapierleihgeschäften getätigt wurden, und die damit verbundenen Kosten sind in diesen 
Zahlen nicht enthalten.

Die Verwaltungsgesellschaft hat Richtlinien für die Stimmrechtsvertretung eingeführt, um die Ausübung von mit Portfoliowertpapieren 
verbundenen Stimmrechten zu ermöglichen. Die Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt, die Stimmrechte als Stimmrechtsvertreter im 
besten Interesse des Fonds auszuüben. Mit Stimmrechtsvollmachten werden die wirtschaftlichen Auswirkungen der Vorschläge auf 
den Wert des Portfolios sowohl auf kurze als auch auf lange Sicht berücksichtigt. Pioneer ist der Meinung, dass die Unterstützung 
der Unternehmensstrategie durch ein Votum „für“ die Vorschläge des Managements Im Allgemeinen den Wert eines Portfolios 
steigert. Allerdings können in einigen Fällen die Vorschläge des Managements diesen Wert auch negativ beeinflussen, was sich auf die 
Stimmabgabe durch die Verwaltungsgesellschaft auswirken kann.
Die Verwaltungsgesellschaft übt Stimmrechte nur im Einklang mit den Richtlinien für die Stimmrechtsvertretung oder anderen 
genehmigten Richtlinien aus und verlangt, sofern sie die Ausübung von Stimmrechten für Portfoliowertpapiere auf Investmentmanager 
übertragen hat, auch von diesen die Einhaltung dieser Richtlinien. Die Verwaltungsgesellschaft und/oder die Investmentmanager 
können zusammen die Dienste eines unabhängigen Dritten bei der Analyse von Stimmrechtsvollmachten, Empfehlungen für 
Hauptversammlungen, Aufzeichnungen und Stimmabgabe in Anspruch nehmen, allerdings nur unter der Voraussetzung, dass dieser 
Dritte die Richtlinien für die Stimmrechtsvertretung bei der Erbringung seiner Dienste einhält.

Sammelklagen sind Klageverfahren, die es einer Gruppe von Anlegern ermöglichen, von einer Gesellschaft oder einer öffentlichen Stelle 
im Fall von Verlusten Schadenersatz in Geld zu verlangen. 
Die Verwaltungsgesellschaft nimmt im Zusammenhang mit Sammelklagen die Dienste von zwei unabhängigen Unternehmen in 
Anspruch, um eine weltweite Abdeckung sicherzustellen.
Die vorab für Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Analyse der Portfolios, der Ermittlung von Depotdaten und der 
Unterstützung bei anderen Aktivitäten im Zusammenhang mit Sammelklagen entstehenden Kosten werden in der Bilanz unter 
„Andere Gebühren“ erfasst.
Die Beträge, die bei einem Vergleich im Rahmen von Sammelklagen vereinnahmt werden, werden in der Bilanz unter 
„Sonstige Erträge“ erfasst.
Im Geschäftsjahr 2015 hat der Fonds insgesamt 3.761.260 USD im Rahmen von Sammelklagen vereinnahmt.

Ausschüttende Klassen: Diese Klassen schütten auf täglicher Basis einen Betrag aus, der auf dem erzielten Nettoertrag basiert; die 
täglichen Beträge laufen auf und werden monatlichen gezahlt.
Ausschüttend ex-Dividende: Diese Klassen schütten auf monatlicher Basis einen Betrag aus, der auf dem im Vormonat erzielten 
Bruttoertrag basiert.
Ausschüttend monatlich: Diese Klassen schütten monatlich auf der Basis einer zu Beginn des Jahres festgelegten jährlichen Zielrendite aus.
Ausschüttend vierteljährlich: Diese Klassen sind bestrebt, vierteljährlich eine Dividende auf der Basis einer zu Beginn des Jahres 
festgelegten jährlichen Zielrendite auszuschütten. Diese Klassen sind charakteristisch für spezielle Target-Income-Fonds.
Ausschüttend vierteljährlich mit Ziel: Diese Klassen sind bestrebt, vierteljährlich eine Dividende auf der Basis einer zu Beginn des 
Jahres festgelegten jährlichen Zielrendite auszuschütten.



Vierteljährliche Ausschüttung: Diese Klassen schütten auf vierteljährlicher Basis einen Betrag aus, der auf dem in demselben 
Vierteljahr erzielten Nettoertrag basiert.
Ausschüttend halbjährlich: Diese Klassen sind bestrebt, auf halbjährlicher Basis entweder einen Betrag auszuschütten, der auf dem im 
vorhergehenden Halbjahr erzielten Nettoertrag basiert, oder einen Betrag auszuschütten, der auf einer am Auflegungsdatum/zu Beginn 
des Jahres festgelegten jährlichen Zielrendite basiert.
Ausschüttend jährlich: Diese Klassen schütten auf jährlicher Basis entweder einen Betrag aus, der auf dem im Vorjahr erzielten 
Nettoertrag basiert, oder einen Betrag, der auf einer am Auflegungsdatum/zu Beginn des Jahres festgelegten jährlichen Zielrendite basiert.
Ertrag stabile Dividende: Diese Klassen schütten auf monatlicher Basis einen Betrag aus, der auf einem am Auflegungsdatum/zu 
Beginn als Ziel festgelegten jährlichen Bruttoertrag basiert.
Die weiteren Details der Dividendenausschüttungspolitik werden im Verkaufsprospekt des Fonds beschrieben. Im Laufe des Jahres 
wurden keine anderen Ausschüttungen als die im Verkaufsprospekt beschriebenen vorgenommen.

Der folgende Teilfonds wurde während des Jahres aufgelegt:

Die folgenden Teilfonds wurden während des Jahres liquidiert:

Zum 1. Januar 2015 wurde die Basis-/Rechnungswährung des Teilfonds Pioneer Funds - Global Equity Target Income von EUR in USD 
geändert.

Die folgenden Teilfonds haben ihre Bewertungszeiten geändert:

Die Bezeichnung des folgenden Teilfonds wurde folgendermaßen geändert:



Per 31. Dezember 2015 hatten die Teilfonds Pioneer Funds - China Equity, Pioneer Funds - Japanese Equity, Pioneer Funds - Asia 
(Ex. Japan) Equity und Pioneer Funds - Indian Equity mehr als 10 Anleger pro Teilfonds.

Am 31. Dezember 2015 hatte der Teilfonds 94,84% seines gesamten Nettovermögens in Aktien und Optionsscheine von Unternehmen 
investiert, die ihren Sitz in einem EU- oder EWR-Land haben, mit Ausnahme Liechtensteins, und somit unter normalen Bedingungen 
der Körperschaftsteuer unterliegen.

Am 31. Dezember 2015 hatte der Teilfonds 89,12% seines gesamten Nettovermögens in Aktien und Optionsscheine von Unternehmen 
investiert, die ihren Sitz in einem EU- oder EWR-Land haben, mit Ausnahme Liechtensteins, und somit unter normalen Bedingungen 
der Körperschaftsteuer unterliegen.

Am 31. Dezember 2015 hatte der Teilfonds 81,64% seines gesamten Nettovermögens in Aktien und Optionsscheine von Unternehmen 
investiert, die ihren Sitz in einem EU- oder EWR-Land haben, mit Ausnahme Liechtensteins, und somit unter normalen Bedingungen 
der Körperschaftsteuer unterliegen.

Am 31. Dezember 2015 hatte der Teilfonds 84,29% seines gesamten Nettovermögens in Aktien und Optionsscheine von Unternehmen 
investiert, die ihren Sitz in einem EU- oder EWR-Land haben, mit Ausnahme Liechtensteins, und somit unter normalen Bedingungen 
der Körperschaftsteuer unterliegen.

Am 31. Dezember 2015 hatte der Teilfonds 86,13% seines gesamten Nettovermögens in Aktien und Optionsscheine von Unternehmen 
investiert, die ihren Sitz in einem EU- oder EWR-Land haben, mit Ausnahme Liechtensteins, und somit unter normalen Bedingungen 
der Körperschaftsteuer unterliegen.

Am 31. Dezember 2015 hatte der Teilfonds 98,40% seines gesamten Nettovermögens in Aktien und Optionsscheine von Unternehmen 
investiert, die ihren Sitz in einem EU- oder EWR-Land haben, mit Ausnahme Liechtensteins, und somit unter normalen Bedingungen 
der Körperschaftsteuer unterliegen.



Mit Wirkung ab dem 9. April 2015 können die Teilfonds China Equity, Asia (ex-Japan) Equity und Emerging Markets Equity im Rahmen 
ihrer jeweiligen Anlagerichtlinien bis maximal 10% ihres Nettovermögens über Stock Connect direkt in chinesische A-Aktien investieren 
Anleger sollten sich des mit einer Anlage in chinesische A-Aktien über Stock Select verbundenen Risikos, dass im Anhang III des Prospekts 
näher erläutert wird, bewusst sein und dieses bei ihrer Entscheidung berücksichtigen.

Mit Wirkung ab dem 9. April 2015 wurde der Abschnitt über den Teilfonds Commodity Alpha durch die Ergänzung des nachfolgenden 
Text geändert:
Die Gewichtungen der Indizes können ohne Zusatzkosten für die Strategie monatlich oder jährlich angepasst werden. Das Gewicht eines 
einzelnen Rohstoffs in einem zugrundeliegenden Index ist auf 20 % beschränkt, das stark korrelierter Rohstoffe auf 35 %.
Die von dem Teilfonds verwendeten Indizes werden im Finanzbericht des Fonds angegeben, und eine historische Liste der investierten 
Indizes wird monatlich unter www.pioneerinvestments.eu veröffentlicht.



An die Anteilsinhaber von
Pioneer Funds
8-10, rue Jean Monnet
L-2180 Luxemburg
Großherzogtum Luxemburg

Wir haben den beigefügten Jahresabschluss für Pioneer Funds (der „Fonds“) und alle seine Teilfonds, bestehend aus der Aufstellung 
des Nettovermögens und der Aufstellung der Wertpapierbestände zum 31. Dezember 2015, der Gewinn- und Verlustrechnung und 
Darstellung der Veränderungen des Nettovermögens für das an diesem Datum abgelaufene Jahr und einer Zusammenfassung der 
wesentlichen Rechnungslegungsgrundsätze und weiteren erklärenden Anmerkungen, geprüft.

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich für die Erstellung und die angemessene Darstellung dieses 
Jahresabschlusses in Übereinstimmung mit den luxemburgischen gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Erfordernissen bezüglich der 
Erstellung von Jahresabschlüssen sowie für die internen Kontrollen, die der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft bezüglich der 
Erstellung von Jahresabschlüssen als notwendig erachtet, damit diese frei von wesentlichen falschen Angaben sind, unabhängig davon, 
ob sie durch Betrug oder Irrtum verursacht wurden.

Es liegt in unserer Verantwortlichkeit, auf der Grundlage unserer Prüfung ein Testat zu diesem Jahresabschluss zu erteilen. Wir haben 
unsere Prüfung nach internationalen Prüfungsstandards durchgeführt, die von der Commission de Surveillance du Secteur Financier 
für Luxemburg angenommen wurden. Diese Standards verlangen, dass wir uns an die berufsethischen Anforderungen halten und 
die Prüfung so planen und durchführen, dass mit hinreichender Sicherheit festgestellt werden kann, ob der Jahresabschluss frei von 
wesentlichen falschen Angaben ist.

Eine Prüfung beinhaltet die Durchführung von Verfahren, um Prüfungsnachweise für die Beträge und Offenlegungen im 
Jahresabschluss zu bekommen. Die gewählten Prüfungsverfahren liegen im Ermessen des Abschlussprüfers, einschließlich einer 
Risikoeinschätzung im Hinblick auf wesentliche falsche Angaben im Jahresabschluss, unabhängig davon, ob diese durch Betrug 
oder Irrtum verursacht wurden. Bei der Durchführung solcher Risikoeinschätzungen berücksichtigt der Abschlussprüfer die für 
die Erstellung und ordnungsgemäße Darstellung des Jahresabschlusses durch das Unternehmen relevanten internen Kontrollen, um 
ein unter den gegebenen Umständen angemessenes Prüfungsverfahren zu entwerfen, jedoch nicht, um die Effizienz der internen 
Kontrollen des Unternehmens selbst zu testieren. Eine Prüfung umfasst außerdem die Bewertung der Angemessenheit der verwendeten 
Rechnungslegungsgrundsätze und der Plausibilität von durch den Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft abgegebenen 
Bilanzschätzungen sowie die Bewertung der Darstellung des Jahresabschlusses insgesamt.

Wir sind der Auffassung, dass die erhaltenen Prüfungsnachweise als Grundlage für unser Testat ausreichend und geeignet sind.

Nach unserer Auffassung vermittelt der Jahresabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der finanziellen 
Situation von Pioneer Funds und seiner einzelnen Teilfonds zum 31. Dezember 2015 und ihrer Geschäftsergebnisse und der 
Veränderungen ihres Nettovermögens für das an diesem Datum abgelaufene Geschäftsjahr in Übereinstimmung mit den 
luxemburgischen gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Erfordernissen bezüglich der Erstellung von Jahresabschlüssen.

Im Jahresbericht enthaltene ergänzende Informationen wurden im Zusammenhang mit unserem Mandat überprüft, waren jedoch nicht 
Gegenstand spezifischer Prüfungsverfahren nach den oben beschriebenen Standards. Deshalb erteilen wir für diese Informationen kein Testat. 
Gleichwohl haben wir bezüglich dieser Informationen im Zusammenhang mit dem Jahresabschluss als Ganzes keine Feststellungen zu treffen.

Für Deloitte Audit, Cabinet de révision agréé

Emmanuelle Miette, Réviseur d’entreprises agréé
Partner

Luxemburg, 28. April 2016
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Pioneer Asset Management S.A.
8-10, rue Jean Monnet 
L-2180 Luxemburg 
Großherzogtum Luxemburg

Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt bezüglich ihrer Corporate Governance unter anderem den folgenden Vorschriften:
1. Dem geänderten Gesetz des Großherzogtums Luxemburg vom 17. Dezember 2010 zu Organismen für gemeinsame Anlagen und den 
Rundschreiben der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), die die gesetzlichen Vorschriften ergänzen.
2. Ihrer Satzung, die am Sitz der Gesellschaft und im Luxemburger Gesellschafts- und Handelsregister, dem Registre de Commerce et des 
Sociétés (RCSL), zur Einsichtnahme bereit steht.
3. Den Wohlverhaltensregeln (Code of Conduct) der Association der Luxemburger Investmentfondsindustrie (Association of the 
Luxembourg Investment Fund Industry – ALFI), denen sich die Verwaltungsgesellschaft freiwillig unterworfen hat.

Herr Patrick Zurstrassen
Mitglied des Verwaltungsrats mehrerer Fondsverwaltungsgesellschaften 
wohnhaft in Luxemburg

Herr David Harte
Global Head of Investment Operations, Pioneer Investment Management Limited, 
wohnhaft in Irland

Herr Claude Kremer
Partner von Arendt & Medernach, 
wohnhaft in Luxemburg

Herr John Li
Unahbhängiges Verwaltungsratmitglied bei mehreren Gesellschaften, darunter Fonds und andere Unternehmen im Finanzsektor, 
wohnhaft in Luxemburg

Frau Corinne Massuyeau
Head of Sales Management, International & Western Europe, Pioneer Global Investments Limited, 
wohnhaft in Frankreich

Herr Enrico Turchi
Managing Director, Pioneer Asset Management S.A., 
wohnhaft in Luxemburg

Die Verwaltungsgesellschaft hat im Einklang mit Artikel 102 (1) c) des Gesetzes von 2010 die folgenden Geschäftsführer ernannt: 
Herrn Marco Malguzzi, Head of Outsourcing Control der Verwaltungsgesellschaft und wohnhaft in Luxemburg,
Herrn Andreas Roth, Global Head of Investment Risk von Pioneer Investments und geschäftsansässig in Luxemburg 
Herrn Enrico Turchi, Managing Director der Verwaltungsgesellschaft und wohnhaft in Luxemburg
Die Hauptaufgaben der Geschäftsführer bestehen darin,
•  die Implementierung von Strategien und Leitlinien für die zentrale Administration und die interne Geschäftsordnung durch 

schriftliche Richtlinien und Handlungsanweisungen sicherzustellen,
•  die Implementierung von angemessenen internen Kontrollfunktionen sicherzustellen,
•  sicherzustellen, dass die Verwaltungsgesellschaft über eine angemessene technische Infrastruktur und Personalausstattung verfügt, 

um ihre Geschäftstätigkeit ausüben zu können.



Société Générale Bank & Trust
(Operational center)
28-32, Place de la gare 
L-1616 Luxemburg 
Großherzogtum Luxemburg

Société Générale Bank & Trust
11, Avenue Emile Reuter 
L-2420 Luxemburg 
Großherzogtum Luxemburg

European Fund Services S.A.(1)

28-32, Place de la gare 
L-1616 Luxemburg 
Großherzogtum Luxemburg

Société Générale Bank & Trust(2)

(Operational center)
28-32, Place de la gare 
L-1616 Luxemburg 
Großherzogtum Luxemburg

Pioneer Investment Management Limited
1, George’s Quay Plaza
George’s Quay
Dublin 2
Irland

Pioneer Investment Management, Inc.
60, State Street
Boston, MA 02 109-1820
U.S.A.

Pioneer Investments Kapitalanlagegesellschaft mbH 
Arnulfstraße 124 -126
D-80636 München
Deutschland

Pioneer Investment Management SGRpA 
Piazza Gae Aulenti 1 - Tower B
I-20154 Mailand
Italien

Mitsubishi UFJ Asset Management (UK) Limited
24, Lombard Street 
London EC3V 9AJ 
United Kingdom

(1) Bis 30. Juni 2015.
(2) Ab 1. Juli 2015.
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