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FINANCNI KLIMA

Sledované obdobi bylo poznamenano zhor§enim konjunkturalni situace ve Spojenych statech, kde se
po vyjimeCné dlouhém obdobi vysoké konjunktury projevila obava z nuceného pfistani, kterd byla
pozdéji vystfidana jistou recesi. | pfes agresivni politiku, kterou Fed uplatfioval v oblasti urokovych
sazeb, na finanénich trzich pfevazovaly pesimistické tendence a neustalé diskuse vénované prevazné
délce trvani, charakteru a rozsahu recese. Zesileni pocitu nejistoty a obav po teroristickych utocich v
New Yorku a Washingtonu jen posililo obavy, aby osobni spotfeba, ktera v posledni fazi konjunktury
jesté dosti Uspésné odolavala véem tlakiim, nepfispéla nakonec k celkovému propadu. Ke konci
sledovaného obdobi se ekonomické klima opét zlepSilo. TéméF vSechna makroekonomicka Cisla
zvefejnénd od pocatku bifezna 2002 sv&dci o konci recese.

Americké konjunkturalni zpomaleni se samozfejmé projevilo i ve zbytku svéta. V Evropé se rlst
inflace podepsal na vnitfni poptavce. Japonsko pokracovalo ve svém boji s deflaci. ZvySeni urokovych
sazeb, které Fed prosadil v roce 2000, pokles americké poptavky a zpomaleni obchodnich aktivit v
oblasti elektroniky zpUsobily po¢atek konjunkturalniho zvratu v Asii. Co se ty€e ostatnich trhl, Turecku
se jen taktak podafilo zazehnat finan¢ni krizi. Argentina se ocitla v ekonomickém, finanénim i
politickém vakuu.

Vzhledem ke zpomaleni svétové poptavky cena surové nafty i nadéle kolisala v rozmezi od 22 do 28
americkych dolart za barel. Politika OPEC spocivajici v tom, Ze vyrobni kvoty byly upraveny tak, aby
byla zachovana tato doporu¢ena cena, podle vieho pfinesla své ovoce. Nicméné na podzim 2001
ztratil kartel vladu nad trhem a v souvislosti s novym poklesem svétové poptavky klesla cena surové
nafty pod hranici 20 americkych dolar(i za barel. V poslednich tydnech sledovaného obdobi vedly
vyroky o udajném zvySovani strategickych zasob Spojenych statl a politické i vojenské napéti na
Stfednim Vychodé k podstatnému nardstu cen ropy (na 27 americkych dolard/barel). Tento narust cen
je vsak tfeba uvést do souvislosti rovnéz s celkovym zvySovanim cen surovin, které sice vychazi
zejména z technickych faktord odpovidajicich jednotlivym specifickym trhlm, ale které mize byt
rovnéz znakem eventualniho konjunkturalniho oziveni.

Inflace se na Zapadé vyvijela pfiznivé. Na jafe 2001 dosahl meziro€ni narlst indexu cen spotfeby
cyklického vrcholu jak ve Spojenych statech tak v Evropé. Béhem druhého pololeti roku 2001 se pod
vlivem snizeni cen ropy snizila i inflace. Zakladni inflace se nicméné stabilizovala na dosti vysoké
urovni (USA) nebo dokonce zaznamenala mirny nartst (EU). Tento celkovy vyvoj vychazel pfedevsim
z vyvoje cen v oblasti sluzeb. Z historického hlediska vSak tento fakt nepfedstavuje zadné riziko.
Zakladni inflace ma totiz vzdy tendenci stabilizovat se v obdobich recese a zbrzdit se pfi prvnich
znamkach ekonomického oziveni. Navic jarni narUst inflace nevedl na trhu prace k vysokému
predjimani budouci inflace a zvySovani platd bylo dokonce jen velmi malo dynamické.

Silné expanzivni charakter americké ekonomické politiky

Az do poloviny roku 2000 pokracovala americka ekonomika ve svém silném ristu. ProdluZovani
obdobi vysoké svétové konjunktury na jedné strané a zejména nutnost nebo alespori vile sledovat
v8echny nové tendence informacénich technologii na strané druhé silné podpofily investovani podnika.
Nicméné zpomaleni ristu se v pozdéjSich mésicich roku stavalo stale citelnéjSim. Urychleni ristu
inflace, zpomaleni v oblasti vytvafeni novych pracovnich mist a nepfili§ povzbudiva situace na burze
zbrzdily spotfebu domacnosti, ktera nicméné i presto zlstala dostatecné silna. Rozsahlé programy
zameéfené na snizovani dani se viditelné neminuly u¢inkem ve &tvrtém Ctvrtleti roku 2001. Veskeré
slozky majici vliv na vydaje domacnosti (nemovitosti, automobily a jiné trvalé spotfebni zbozi) byly
prfedmétem silného zajmu. Mira Uspor domacnosti dosahla historického maxima.

Naopak investice podnikl zdaleka nedosahovaly takovéto vySe. Vzhledem ke zvySeni kapitalovych
nakladd a ke zhorSeni rentability podnikd musely firmy seSkrtat své investice, a to uz od podzimu
2000. Tato situace navic vedla k nedobrovolnému zvySeni zasob, které jest& vice zpomalilo
ekonomicky rist. Ve ctvrtém ctvrtleti roku 2001 doSlo k masivnimu snizovani zasob ve skladech.
Realny rdst HDP na mezirocnim zakladé se nakonec vyvijel z 1,5% v druhém pololeti roku 2000 na
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+1,2% v prvnim pololeti roku 2001 a na + 0,2% v pololeti druhém. Podle National Bureau of Economic
Research (NBER) skoncila faze ekonomické expanze v bifeznu roku 2001.

Béhem celého konjunkturalniho cyklu devadesatych let zlstala inflace pod kontrolou. Vysvétleni je
tfeba hledat v podstatném narlstu produktivity a v obezfetné ménové politice. Inflace zlstala slaba i
béhem sledovaného obdobi. Zdrazeni ropnych produktd a katastrofalni nasledky deregulace v oblasti
distribuce plynu a elektrické energie v Kalifornii vedly k pfechodnému narlstu indexu cen spotfeby. V
kvétnu roku 2001 tento dosahl svého cyklického maxima 3,6%, ale v lednu 2002 uz spadl na 1,2%.
Zakladni inflace (to jest inflace zbavena cenovych vykyvl spojenych s cenami energie a potravin) se
vice méné stabilizovala na hodnoté 2,6%. Ekonomicka politika pfeSla béhem roku 2001 do aktivni
expanze. V devadesatych letech umoznil konjunkturalni riist a zejména rozpoctové Uspory, ke kterym
doslo za Clintonovy vilady v oblasti obrany, vyrovnat federalni rozpodtovy deficit a dokonce i zvysit
jeho prebytek. Poté, co se k moci dostal George Bush, doSlo k podstatné zméné strategie. Bylo
oznameno sniZzovani dani a vojenské vydaje znovu vzrostly. Nahla konjunkturdlni deprese a
teroristické utoky urychlily provedené téchto planli. Sou¢asny rozpoctovy rok (s uzavérkou 30-09-02)
tedy skondi deficitem.

Na své schlzi v prosinci 2000 zménil Vybor pro ménovou politiku - FOMC — zaméfeni své politiky z
«restriktivni» na «neutralniy». Citelné zhorSeni konjunkturalnich ukazateltd (mimojiné velmi nepfizniva
zprava vypracovana ISM a predpokladajici ekonomicky pokles po dobu nasledujicich tfi mésicll) si
nicméné rychle vynutilo razantnéjSi zasah. Od pocatku ledna americka Centralni banka jedenactkrat
snizila urokovou sazbu Fed funds, a to celkové z 6,50% na 1,75%. V dobé bezprostfedné
predchazejici teroristickym Gtokim byla Urokova sazba Fed funds jesté 3,50%. V soucasném
ekonomickém kontexu nelze tuto Urokovou sazbu pokladat za pfili§ pruznou. Snizeni drokovych sazeb
po utocich bylo jasné motivované nutnosti poskytnout finanénimu systému dostateéné mnozstvi
likvidnich prostfedkl, vzhledem ke zvySenému riziku burzovnich krach(. Po atocich byly finanéni trhy
uzavieny na Ctyfi dny a kurzy, které se vytvoZily na jinych svétovych burzach, nevéstily nic dobrého
pro znovuotevieni Wall Street stanovené na 17. zafi. Ke krachu nakonec nicméné nedoslo.

Silné expanzivni charakter rozpoctové a ménoveé politiky pfinesl své plody. Od pocatku mésice bfezna
2002 doslo k obratu konjunkturalnich ukazatell. Ukazatele dlvéry spotfebitelll vzrostly. Nékolik
ukazatell realné aktivity potvrzovalo zlepSeni situace. VSechny faktory tedy nasvédéuji tomu, Ze se
recese blizi svému konci. Deprese, ktera by takto trvala pfiblizné dvanact mésicu, by tedy byla
relativné slabsi ve srovnani s pfedchazejicimi cykly.

Na konci sledovaného obdobi dosahla sazba mé&nového trhu 1,95%, z &ehoz vyplyva, Ze jiz v takto
kratké dobé doslo k prvnimu narastu sazeb, i kdyz tento je jeSté pomérné skromny. Tento pfiznivy
vyvoj v oblasti ukazateltl ostatné pfimél Fed zménit svoji politiku z "pruzné" na "neutralni". Jak je
patrné z minulych zkuSenosti, Fed patrné nezvysi své sazby, dokud si nebude jist, ze ekonomicky rust
se vraci do svého puvodniho rytmu.

V roce 2000-2001 vySe dlouhodobych urokovych sazeb predjimala konjunkturalni zpomaleni a v
bfeznu 2001 vynosy statnich obligaci s desetiletou dobou splatnosti klesly na 4,8%. Poté byl vyvoj
dlouhodobych urokovych sazeb ovliviiovan velmi proménlivymi pocity a nazory na konjunkturu.
Urokové sazby se mirné zlepsily (5,4%) na jafe 2001, kdyz trhy zagaly sazet (myin&) na okamzité
oziveni. B&hem letnich mésicl vynos statnich obligaci s desetiletou dobou splatnosti klesal, az v
poloviné fijna dosahl 4,25%, coZ je sazba, ktera se nebezpelné bliZi historickému minimu
dosazenému v |ét& 1998 bé&hem krizi v Asii a Rusku. Pokles zaznamenany v druhé poloviné zafi se
samoziejmé jesté prohloubil vlivem masivni zmény orientace na jakostni obligace. Od té doby sazby
nékolikrat prudce reagovaly na zlepSeni konjunktury. Na konci sledovaného obdobi odpovidala sazba
s desetiletou dobou splatnosti 5,4%, coz znamena narlst o vice nez 90 bodl za pul roku. Burzy byly
rovnéz vystaveny témto prudkym zménam nalad na obligaénich trzich.

V roce 2000 programy buyback vyhlasené americkymi statnimi Ufady (nedavny nardst rozpocétovych
prebytk( jim umoznil zpétné odkoupit cenné papiry spojené s pohledavkami a/nebo neemitovat nové
emise) mimojiné vyvolaly rozSifeni urokovych spreadd. Podnikové obligace neumozriovaly dokonale
se vyrovnat s nedostatkem statnich obligaci. Ceny na téchto trzich nekopirovaly ceny statnich
obligaci. V roce 2001 se k pfedchozim faktordm pfidala jeSté stoupajici nechut podstupovat riziko, a
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tim se odchylka ve vynosech dostala na Urovné, které byly zaznamenany naposled v poloviné roku
1998.

Béhem sledovaného obdobi zlstal kanadsky dolar vice méné pod vlivem svého amerického kolegy.
Jeho znehodnoceni oproti americkému dolaru je minimaini. Nicméné pfebytek bé&zné bilance neustéle
rostl a vnitfni poptavka se zvySovala v citelnéjSim tempu nez ve Spojenych statech. Stejné jako v
pfipadé ostatnich mén vazanych na dolar, kanadsky dolar také utrpél zvySenou nechuti investor
podstupovat riziko a zvySovanim inflace. Od pocatku roku 2001 kanadska Centralni banka
nasledovala cyklus ménového zpruznéni Fed, i kdyz silnéjSi vnitfni poptavka v Kanadé vedla Centralni
banku k méné razantni politice v této oblasti. Dlouhodoby diferencial mezi kanadskymi a americkymi
statnimi obligacemi, ktery byl pfed rokem a pul vpodstaté nulovy, dosahl na konci zafFi vrcholu 80
zakladnich bodl. Na konci sledovaného obdobi v§ak odpovidal uz jen 40 zakladnim bodim.

Nepruzna politika ECB

Na podzim 2000 se v souvislosti s rlstem cen ropy evropska konjunktura zacala oslabovat.
Spotrebitelé byli znepokojeni ristem cen paliv. Uz od roku 2001 se oslabeni svétové poptavky
promitlo rovnéz do evropského vyvozu. V prvnim pololeti roku 2001 ekonomicky rast snizil sv(j
propad na méné nez 1%. Poté stagnoval po celou druhou polovinu roku.

Béhem let 2000 a 2001 se evropska inflace znovu vySplhala az na 3,4% v kvétnu 2001. Tento trend
nelze pfipisovat pouze zvySeni cen energie, ale rovnéz slabému euru a citelnému narlstu cen
potravin (zplsobenému krizi v zemédélstvi). Zakladni inflace, ktera po dlouhou dobu zlstavala na
stabilni urovni 1,5%, zaCala prudce stoupat, az v kvétnu 2001 pfekrocila hranici 2%. Nicméné v
Evropé nezaznamenavame skute€né napéti mezi poptavkou a nabidkou. ZvySovani mezd skuteéné
zdstava jen mirné. Na konci sledovaného obdobi jiz inflace zacala klesat v EMU, zatimco zakladni
inflace se zvysila az na 2,3%. V kvétnu nebo €ervnu 2002 tak harmonizovany index cen spotfeby v
EMU (druhy zakladni pilif pro orientaci ménové politiky ECB) klesl pod hladinu 2% na ronim zakladé.

ECB, ktera ve své ménové politice uplatfiuje tuto velmi pfisnou normu v oblasti kontroly inflace,
nemohla na tento vyvoj nereagovat. Musela totiz zabranit tomu, aby se zvySovani cen energie a
surovin projevilo na cenach konec¢nych vyrobku. | pfes zhor$eni konjunkturalnich ukazateld nebylo
ménové zpruznéni zavedené jinde ve svété (Spojené staty, Japonsko, Velka Britanie, Svycarsko)
zpoCatku uplatnéno a mira refinancovani se udrzela na 4,75%. K prvnimu snizeni (pouze
symbolickému, o 25 zakladnich bodu) urokovych sazeb doSlo az 10. kvétna. Az 30. srpna, po
zvefejnéni pfiznivych Cisel tykajicich se inflace, provedla ECB druhé sniZeni urokovych sazeb (o 50
zakladnich bodu). Po 11. zafi doslo soucasné s injekci likvidnich prostfedkd Fedu ke dvéma dalSim
snizenim urokovych sazeb, coz nakonec snizilo miru refinancovani na 3,25%.

Nepruznost ECB, ktera odmitala snizit urokové sazby, poskodilo jeji dlvéryhodnost. Vnégjsi
komunikace navic uplné chybéla. Rozpor mezi prohlasenimi a ¢iny byl ¢asto ohromny. Napfiklad 17.
zari dopoledne, nékolik hodin pfed intervenci Fed (kterou ECB nasledovala je$té tentyz den), byla
nutnost snizeni urokovych sazeb jesté popirana. Velké rozdily v oblasti inflace a konjunktury mezi
jednotlivymi zemémi eurozény Ize patrné pficist i nedostatku konsensu vrcholnych organti ECB.

Bé&hem sledovaného obdobi evropské trhy podléhaly vice vyvoji na americkém trhu s obligacemi nez
vlastnim vnitfnim faktordm. Na konci sledovaného obdobi odpovidala Urokova sazba némeckych
obligaci s desetiletou dobou splatnosti 5,2%, coZz znamena narlst o téméf 40 bodu za pul roku s
negativnim diferencidlem 20 zakladnich bodd ve srovnani se sazbou americkou. Sazby evropskych
obligaci byly navic pod tlakem pokazdé, kdyz ECB prokazovala nedostatek bojovnosti. Béhem
sledovaného obdobi byla némecka sazba dlouho vy$Si nez americka. Odhady inflace (dlouhodobé)
pro Spojené staty a Evropu se jiz témér neliSi a na evropskych trzich s obligacemi se nedostatek
cennych papirll projevuje méné silné nez vliv programl buyback vyhlasenych americkou statni
pokladnou na americké trhy.
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Euro ziistava slabé

Po zavedeni jednotné evropské mény byl americky dolar dlouho podporovan dlouhotrvajicim silnym
ristem americké ekonomiky a pfedjimanim zvySovani Urokovych sazeb, které se vice projevovalo ve
Spojenych statech nez v Evropé&. Pozice dolaru se mimojiné upevnila i diky masivnimu pfilivu pfimych
evropskych investic do Spojenych statll (zejména prostfednictvim nakupl) a diky pfitazlivosti
americkych trha s akciemi pro zahrani¢ni investory. Dokonce i béhem nepfiznivé situace na burze
zUstal dolar utocistém vsech investorl. Slabé euro vSak nelze vysvétlit pouze silnou pozici dolaru.
ECB jesté musi zlepsit svoji firemni image a prosadit se proti americké Fed, ktera svoji divéryhodnost
prokazala jiz v minulosti. Pozice eura byla navic oslabena nedostatkem konsensu na nejvyssi urovni
ECB a pokulhavajici komunikaci v oblasti nasmérovani evropské ménové politiky.

Okrajové evropské mény

JakozZto jedina satelitni ména SME-II, se béhem sledovaného obdobi danska koruna snadno pfidruzila
k euru a zustala v jeho blizkosti. Urokovy diferencial mezi danskymi a némeckymi akciemi nejprve
kolisal kolem 30 zakladnich bodl. Na konci roku 2001 Urok penzijnich fond{ v oblasti danskych
statnich obligaci srazil dlouhodoby diferencial na 20-25 zakladnich bodu a posilil ménu.

V oblasti mén platnych mimo eurozénu doslo ke znaénému zhodnoceni Svycarského franku oproti
euru. Svycarsky frank dokonce dosahl rekordni Urovné. Pevnost jeho pozice nevyplyva jen z jeho
statutu jisté hodnoty, k niz se investofi utikaji v neklidnych dobach, ale vychazi i z oslabeni eura. V
posledni dobé Svycarské ménové ufady pravidelné prokazovaly svoji nezavislost na Frankfurtu a
slepé nekopirovaly ménovou politiku ECB. Boj proti inflaci nicméné zustava hlavnim cilem Svycarské
ménove politiky.

Britska libra neopustila svuj historicky svazek s dolarem. Po vitézstvi labouristd v ¢ervnu 2001 byla
nicméné kratce vystavena sestupnym tlakim vyvolanym dohady o brzkému pfipojeni Velké Britanie k
EMU. Béhem sledovaného obdobi se politika urokovych sazeb pohybovala na stfedni pozici mezi
americkou strategii a politkou ECB. Sazba ménoveho trhu klesla na 4,00%. Dlouhodoby urokovy
diferencial s Némeckem, ktery se stal lehce negativnim za dva posledni roky, opét vzrostl do
plusovych hodnot (+ 10 zakladnich bodl v bfeznu 2002).

Bé&hem poslednich let Svédska koruna dosti vérné kopirovala tendence na Svédskych akciovych
trzich, kde tradi€né udava tén technologicky gigant Ericsson. Investofi do evropskych technologickych
cennych papirt se mohou téZko obejit bez této klicové Svédské firmy a viny jeho nakupl a prodeju se
tak velmi rychle projevuji na sménném kurzu Svédské koruny. Na konci zafi 2001 sniZil pokles akcii
TMT sménny kurz mény na minimalni hranici 9,7 Svédskych korun za euro. Tento silné podhodnoceny
kurz neodpovidal makroekonomickému rozvoji a centralni banka nékolikrat poukazovala na negativni
vedlejSi dopady kolisajiciho sménného kurzu. Nerealny sménny kurz a predjimani vstupu do EMU
zesilily zajem mezinarodnich obchodnikl s obligacemi. V po&ateénim obdobi byl rist kurzu podporen
rastem technologickych akcii. Na konci sledovaného obdobi se uz ména vysplhala na hodnotu 9,0
Sveédskych korun za euro.

Mény vychodni Evropy vyuzily silného zajmu investor( ze vSech ¢asti svéta a po dlouhou dobu
zpevnovaly oproti euru. Finanéni krize v Turecku a v Argentiné se jen nepatrné dotkly naprosté diivéry
investord v tyto mény. To byl napfiklad pfipad Ceské koruny, jejiz pevnost se rovnéz projevila
shiZzenim urokového diferencialu oproti zahranici. Obligaéni sazby klesly az na 5,5%, to jest na sotva
30 zakladnich bodd navic oproti sazbam némeckym (pfed pll rokem byla odchylka jesté 140
zakladnich bodu). Deficit bezné bilance (odpovidajici 5% HDP) byl skute€né zna¢né vykompenzovan
silnymi pfimymi zahrani¢nimi investicemi. Tyto investice pak vysvétluji podstatné ekonomické oziveni
stimulované investi¢éni poptavkou. Pevnost madarského forintu donutila madarskou centralni banku
rozsifit fluktuacni pasmo této mény oproti euru z £2,25% na +15,00%. | kdyz pak byla ména docasné
podfizena jistému tlaku, ke konci sledovaného obdobi znovu zpevnila. Na konci sledovaného obdobi
se madarsky forint nachazel o 12% vyse nez odpovidalo jeho parité vzhledem k euru. | polsky zloty
zpoCatku velmi zpevnil, a to vice nez mohla ekonomika unést. Propad vefejnych financi — rok 2001
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mél skondit deficitem odhadnutym na 4,6% HDP misto pfedpokladané rovnovahy — vSak tomuto
narastu uginil pfitrz.

Japonsko pokracuje v boji s deflaci

V poslednich mésicich doSlo v Asii k zastaveni ekonomického oZiveni zahajeného v roce 1999 a
podporovaného vyvozem. Ekonomicky rist se znovu oslabil. Ve vétsiné dulezitych zemi (Korea,
Hongkong, Thaiwan, Thajsko a Singapur) se vyvoz snizil, ale tento pokles byl nékdy vyvazen
vysokymi vefejnymi investicemi (Cina). Nedostatek dostateénych restrukturalizaci ve finanénim
sektoru, vysoka zavislost na cenach ropy a svétové konjunkturalni oslabeni v oblasti elektroniky —
dalezity sektor pro vyvoz ze zemi tohoto regionu — rovnéz negativné pusobi na celou fadu mén
(Korea, Thajsko, Singapur).

Mezitim se Japonsku stale nedafi vyjit z recese. Je pravdou, Ze konjunkturalni ukazatele ne vzdy
vykresluji pfili§ homogenni obraz ekonomické situace a ne vZdy se shoduji na jejim nutném budoucim
nasmérovani, nicméné hodnoty rustu kolisaji mezi jednotlivymi tvrtletimi mezi stagnaci a kontrakci,
pficemz vyvoj cen zUstava negativni. Japonsko tedy zUstava v zajeti deflace. Od mésice bfezna roku
2001 uplatiiovala Japonska banka proménlivou penézni politiku FeSici jen akutni problémy a oznamila
své rozhodnuti ¢erpat do ekonomiky likvidni prostfedky az do té doby, dokud nebudou hodnoty inflace
znovu pfihodné. Zda se ostatné, Ze za posledni desetileti se japonska ekonomika stala velmi zavislou
na postupné provadénych stimulacnich dafiovych opatfenich. lhned poté, co jsou finanéni prostfedky
vyCerpany, se rlst zastavuje a ¢eka na dalSi dafova opatreni. Prostor pro zmény v rozpoctu je timto
velmi omezen. Rozpoctovy deficit se vySplhal na vice nez 7% HDP a mira zadluZeni na vice nez
125% HDP (podle oficialnich zdrojd, zatimco ostatni zdroje zminuji zadluzeni odpovidajici vice nez
200%).

Vlada premiéra Koizumi ukonc€ila expanzivni rozpoctovou politiku a oznamila svlj zamér zahdijit
strukturalni opatfeni. Prvofadym ukolem bude pldn na ozdraveni finanéniho sektoru a vefejnych
financi. Banky by mély do tfi mésicl amortizovat vSechny neperformujici uvéry (témér tretinu
uvérového portfolia), mél by byt zaveden podplirny fond, ktery by zabranil viné bankrotd postizenych
dluznikGl a akciové portfélio bank by mélo byt redukovano. Aby bylo zabranéno rozpadu trhu s
akciemi, budou tyto podily (pfechodné) vloZzeny do statnich cennych papirti. Dopady tohoto planu na
rozpoCet budou citelné, nicméné nebudou zahrnuty do rozpoctu, coz samoziejmé vyvolava jistou
skepsi. Dvanact mésicl po vyhlaseni tohoto planu (jaro 2001) ostatné nebylo pfijato zadné konrétni
opatfeni, které by umoznovalo jeho provedeni. Vypracovani doplfikovych rozpoctovych programu
rovnéz ohrozilo podstatné ozdraveni vefejnych financi. Postupna ztrata popularity premiéra Koizumi a
demise reformniho ministra zahrani¢nich véci Tanaka jen posilily celkovou nepruznost. Mezinarodni
ratingové agentury od té doby proto snizily své hodnoceni divéryhodnosti Japonska, coZ znovu
zhorsilo krizi bankovniho sektoru. Na druhé strané se nicméné objevilo nékolik nadéjnych znameni.
Trh prace se stal flexibilnéj§im, soukromy sektor (zejména podniky orientované na vyvoz) se zacina
restrukturalizovat a bankroty nékterych vyznamnych spole¢nosti prokazaly, ze ani japonské banky ani
vlada nebo verejné minéni nejsou ochotny donekoneéna poskytovat avéry zadluzenym podnikam.

Pfestoze v nékolika poslednich letech australsky a novozélandsky dolar citelné poklesly oproti
americkému dolaru, béhem sledovaného obdobi si vedly dobfe. ZvySeni konkurenceschopnosti, které
z toho vyplynulo, znamenalo opravdové terno pro tamé&jsi vyvoz, a to i pfes citelné oslabeni svétové
ekonomiky. Na Novém Zélandu dokonce poklesla nezaméstnanost na svoji nejniZsi Uroven za vice
nez deset let. V obou zemich zlstala i vnitfni poptavka velmi silnou (zejména v oblasti stavebnictvi).
Prudky rast vyvozu neobycejné snizil deficit australské bézné obchodni bilance. Urokovy diferencial
cennych papird s desetiletou dobou splatnosti se oproti americkym statnim cennym papirdm

Poté, co v roce 2000 zaznamenala velmi citelny rUst, podlehla vétSina latinskoamerickych zemi
zpomaleni amerického rlistu. Mexicka ekonomika upadla do recese zejména kvili zhrouceni vyvozu a
kvili restriktivni ménové politice. V Chile se silny pokles cen médi a omezeni asijskych odbytist téZce
projevily na rlstu, ktery zde zavisi na vyvozu. V Argentiné velmi slaba vnitfni poptavka a podstatné
nadhodnocené peso v zavislosti na americkém dolaru zabranily ekonomice vyjit z recese, s niz se
potyka jiz od roku 1998. NepfiliS povzbudivé rozpoltové vysledky navic vyvolaly dalSi finanéni
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problémy, s nimiz se argentinské urfady budou muset vyrovnat. Absence novych Gvérl od MMF
nakonec vedla k ukonCeni plateb, coz zavedlo zemi do finan¢niho, ekonomického a politického vakua.
ZvySena nechut investor podstupovat riziko zpusobila problémy i v Brazili. | pfes nové uvéry
poskytnuté MMF brzdi momentalni restriktivni ménova politika znovunastartovani vnitfni poptavky.

Vyhled

Makroekonomické ukazatele zvefejnéné za posledni tydny jsou velmi povzbudivé. VSechny se stale
jasnéji shoduji na silném zrychleni ristu americké ekonomiky. To, ze HDP se ve ¢tvrtém C&tvrtleti roku
nesnizil a naopak vykazal pozitivni rast o 1,7%, prekvapilo vSechny pozorovatele. Vefejné vydaje
(spojené se zafijovymi teroristickymi utoky a s vojenskymi operacemi v Afghanistanu) jakoz i
soukroma spotfeba (rozsahlé prodeje aut stimulované reklamnimi kampanémi nabizejicimi bezplatné
avéry) se citelné zvysily. | podnikové investice vzrostly, a to nec¢ekané zejména v oblasti vydaju na
informacni technologie. Na zakladé vyvoje objednavek investi¢nich statkl, obchodniho obratu
maloobchodu, indexu Michigan tykajiciho se duvéry spotfebitell, indexu ISM tykajiciho se davéry
vyrobcl a syntetického indexu existujicich konjunkturalnich ukazatelt Ize pfedpokladat, ze tyto
tendence budou pokragovat i v roce 2002. V8e nasvédCuje tomu, Ze nejslabSiho bodu konjunktury
bylo dosazeno jiz v unoru (i kdyz bude tradic¢né jesté tfeba vyckat pfiblizné devét mésicu, nez bude
tento odhad definitivné potvrzen).

Pro prvni Ctvrtleti tohoto roku pocitame s velmi silnym ristem. | pfes zménu nasmérovani Fedu
zUstava jeho ménova politika stale silné stimulacni. Jeho agresivni politika urokovych sazeb
praktikovana v roce 2001 vedla k negativni sazbé realného ménového trhu. Tato politika zacina
pfinaset své plody, jak to prokazuje pfiznivy vyvoj slozek citlivych na miru vydaja domacnosti (trh s
nemovitostmi, prodej aut, vydaje na trvalé spotifebni statky). Rovnéz vliv dafiovych opatfeni na realnou
ekonomiku je jiz patrny. Prvni vina danovych stimulaci (30 miliard americkych dolar() pfimo vyplacena
v srpnu byla utracena na podzim. Od ledna jsou poklesy urokovych sazeb zahrnuty do mzdovych
srazek. Dalsi vina stimulaénich opatfeni ve vysi 51 miliardy americkych dolart byla zahajena v unoru.
Hlavni roli v nich hraji urychlovani amortizaci novych investic a zvySeni podpor v nezaméstnanosti.

Konjunkturalni rdst by se mél v pribéhu roku stat pozvolnéjSim. Znaéna ¢ast strukturalnich problém
americké ekonomiky o tom ostatné svéd¢i. Mira vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu odpovidajici
74,6% je velmi slaba a podniky jeSté nejsou pfipraveny zvysit své investi¢ni Usili. Velmi slaba mira
uspor domacnosti a jejich silné zadluzeni ukazuji, Zze narlQist vydaji maze byt financovan pouze
zvySovanim pfijma. Po silném prvnim Ctvrtleti tak ekonomicky rist podle vSeho klesne zpét na zhruba
2,5 az 3%.

Evropska konjunktura dosahla podle vdeho rovnéz svého minima. Zd4 se, Ze evropské ukazatele
davéry zastavily svij propad. Nékteré z nich jiz dokonce vykazuji rist. Podle odhadd by rist, ktery je
podpofen zejména soukromou spotifebou a zpomalovanim odbytu zasob, mél byt v nasledujicich dvou
Ctvrtletich velmi pozitivni. Poprvé tak bude kriticky bod evropské konjunktury odpovidat kritickému
bodu amerického cyklu, zatimco obvykle zde byva zpozdéni nékolika mésicu.

Totéz vSak nebude platit pro Japonsko, které se i nadale bude potykat s deflaci. Ani ménova politika
de facto volnych penéz ani rozpoétova politika se nezdaji byt schopny zajistit obnoveni rastu.
Japonska banka nedavno zacala s uvadénim dalSich likvidnich prostfedk(l na trh (masivnim nakupem
obligaci). | presto zlistala dGvéra spotfebitell a vyrobcli nizka, vzhledem k nedostatku vile viady najit
strukturalni feSeni krize finan¢niho sektoru a vypofadat se s lavinou bankrotd.

Do té miry, do jaké dojde k oziveni ekonomického ristu, se budou trhy s obligacemi zajimat o
problematiku inflace. Ve Spojenych statech ro¢ni zvySeni indexu spotfebitelskych cen kleslo na 2,6%.
Zakladni inflace (mimo energii a potraviny) také mirné poklesla a dosahla tohoto procenta. Snizeni
nakladl spojenych s pracovni silou na vyrobenou jednotku (jen velmi mirny riist mezd je pIné vyvazen
citelnym rastem produktivity) dava predpokladat, Ze tento trend bude pokracovat i v nasledujicich
meésicich. Toto dostateéné vyvazuje tlaky na rlist cen nékterych surovin jako napfiklad ropy, médi a
hliniku. V této souvislosti by se Fed mohl po néjakou dobu drzet zpatky. Podle naseho nazoru by
nemél do konce roku zvySovat svoji hlavni sazbu o 1,75% (sazba na podporu soucasné konjunktury)
na 3 az 3,50% a v roce 2003 by se mél vratit k neutraln&jsi sazbé& od 5 do 5,50%.
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ECB ma nicméné k dispozici jesté jistou marzi pro snizeni své miry refinancovani. Konjunkturalni rast
ji bude silné nutit soustfedit se na svuj cil boje s inflaci. Jeji politika jasné sméfuje k udrzeni inflace
pod hladinou 2%. Teprve az bude dosazeni tohoto cile v dohledu — podle naSich odhadl zhruba v
kvétnu nebo €ervnu 2002 — snizi CEB znovu svoji miru refinancovani (tato momentalné odpovida
3,25%).

V poslednich mésicich sledovaného obdobi obligatni sazby jiz velmi citelné pfedstihly konjunkturalni
rust. Proto nelze oCekavat nova zvysSeni kratkodobych sazeb. Nicméné riziko zvySeni sazeb nahrazuje
pravdépodobnost nového poklesu. Obecné Ize Fici, Zze minimalni hodnota cyklu sazeb vice méné
odpovida minimalni hodnoté ekonomického cyklu a ze kriticky bod se blizi. ZhorSovani stavu
véfejnych financi by rovnéz mohlo v budoucnosti sehrat dulezitou roli. Americky federalni rozpocet by
meél skongit deficitem 100 miliard americkych dolar, a to je poprvé za celou fadu let. Evropské
obliga¢ni sazby budou i nadale kopirovat vyvoj amerického trhu.

Poznamka: Informace uvedené v této zpravé jsou podavany z historického hlediska a nelze z nich vyvozovat
budouci vysledky.
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AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani, ¢isté
Pohledavky z prodeje cennych papira
Pohledavky z pokladnich operaci
Pohledavky z vydani akcii
Nevyplacené piijmy z cennych papird
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované zisky z futures
Nerealizované zisky ze swapti
Nerealizované zisky z terminovanych konverzi
Pfedem zaplacené Castky

Aktiva celkem

PASIVA

Dluhy bankovni

Jiné dluhy

Zavazky z nakupu cennych papirt

Zavazky z operaci na pokladné

Zavazky ze zpétného odkupu akeii

Dividendy k zaplaceni

Nerealizované ztraty z futures

Nerealizované ztraty z terminovanych konverzi
Néklady k zaplaceni

Pasiva celkem

Cisté jméni na konci obdobi

Pocet CAP akcii v obéhu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
CAP akcii

Pocet DIV akcii v obéhu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu DIV
akcii

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavil.

KBC BONDS

STAV JMENI
k 31. bieznu 2002

Celkem

(v EUR)

2.210.688.092,27

INCOME
FUND
(v EUR)

641.317.091,45

CAPITAL
FUND
(v EUR)

566.529.682,55

HIGH
INTEREST
(v EUR)

122.592.316,32

115.085.620,04 30.068.636,01 45.771.492,82 5.851.374,15
6.574.005,33 4.503.722,78 1.485.446,15 172.302,02
17.168,76 - - -
11.460.821,10 7.159.505,89 - -
3.446.372,27 - 790.000,00 -
27.353.381,25 32.768,20 3.312.707,73 361.610,33
44.004.404,96 11.159.752,79 10.553.101,56 4.232.169,99
104.404,86 16.510,85 58.535,05 6.198,08
2.595.355,40 1.748.346,05 847.009,35 -
4.780.182,00 3.730.874,00 1.049.308,00 -
577.400,80 302.584,72 274.816,08 -
60.930,70 17.418,03 13.231,50 4.675,54
2.426.748.139,74 700.057.210,77 630.685.330,79 133.220.646,43
4.663.240,66 4.663.240,66 - -
1.647.380,80 608.005,38 364.880,06 96.753,87
16.608.115,56 - - -
12.194.409,28 - 12.181.616,83 -
17.812.325,51 2.306.169,10 2.228.041,92 471.655,64
1.527.595,69 1.472.954,26 1.032,10 53.609,33
82.461,64 - - 8.900,00
8.633,30 - - 1.353,52
3.878.215,41 856.036,81 900.917,88 226.312,79
58.422.377,85 9.906.406,21 15.676.488,79 858.585,15

2.368.325.761,89

690.150.804,56

615.008.842,00

132.362.061,28
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2.013.236,1067
342,81

1.028.712,1356
597,13

2.449,3781
297,74

76.299,219
1.173,13

97.962
437,45



AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani, Cisté
Pohledavky z prodeje cennych papirt
Pohledavky z pokladnich operaci
Pohledavky z vydani akcii
Nevyplacené pifijmy z cennych papira
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované zisky z futures
Nerealizované zisky ze swapti
Nerealizované zisky z terminovanych konverzi
Piedem zaplacené ¢astky

Aktiva celkem

PASIVA

Dluhy bankovni

Jiné dluhy

Zavazky z nakupu cennych papirt

Zavazky z operaci na pokladné

Zavazky ze zpétného odkupu akceii

Dividendy k zaplaceni

Nerealizované ztraty z futures

Nerealizované ztraty z terminovanych konverzi
Naklady k zaplaceni

Pasiva celkem

Cisté jm&ni na konci obdobi

Pocet CAP akcii v ob&hu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
CAP akcii

Pocet DIV akcii v ob&¢hu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
DIV akcii

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavil.
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STAV JMENI (pokradovani)
k 31. bieznu 2002

EMERGING
MARKETS
(vUSD)

28.876.160,03
472.260,74
9.433,00

701.991,76
747,96

1.918,66

CORPORATES

EURO
(v EUR)

394.323.053,92
9.374.870,89

3.097,41

11.849.514,81
9.096.299,23
12.878,99

9.462,79

EURO
CANDIDATES
(v EUR)

80.823.854,88
3.301.664,95
122.345,65
2.602,38

438.595,66
2.232.719,18
3.363,94

2.202,60

CONVERTIBLES

(v EUR)

86.837.621,27
4.058.062,71
80.750,00
2.327,97

1.407.622,27
298.567,05
587.339,71
1.797,20

2.457,79

30.062.512,15

424.669.178,04

86.927.349,24

93.276.545,97

288.263,80

289.477,69

- 9.967.800,00 - 1.407.204,39
- 1.399.669,38 589.549,12 255.230,32
- - 7.279,78 -
69.291,54 873.119,39 180.338,51 185.086,88
69.291,54 12.528.852,57 777.167,41 2.136.999,28

29.993.220,61

412.140.325,47

86.150.181,83

91.139.546,69

39.879,5462
676,76

6.017
499,28
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566.728,7984
525,52

252.770
45224

106.852,1389
580,33

47.735
505,73

138.671,0401
554,27

26.266
543,59



AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani, Cisté
Pohledavky z prodeje cennych papirt
Pohledavky z pokladnich operaci
Pohledavky z vydani akcii
Nevyplacené piijmy z cennych papira
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované zisky z futures
Nerealizované zisky ze swapti
Nerealizované zisky z terminovanych konverzi
Piedem zaplacené ¢astky

Aktiva celkem

PASIVA

Dluhy bankovni

Jiné dluhy

Zavazky z nakupu cennych papirt

Zavazky z operaci na pokladné

Zavazky ze zpétného odkupu akcii

Dividendy k zaplaceni

Nerealizované ztraty z futures

Nerealizované ztraty z terminovanych konverzi
Naklady k zaplaceni

Pasiva celkem

Cisté jm&ni na konci obdobi

Pocet CAP akcii v ob&hu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
CAP akcii

Pocet DIV akcii v obéhu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu DIV
akcii

KBC BONDS

STAV JMENI (pokradovani)

k 31. bfeznu 2002

INFLATION -
LINKED BONDS
(v EUR)

30.533.999,03
127.811,55

4.357,92

164.068,39
689.357,92
774,45

1.938,50

EUROPE

(v EUR)

136.578.437,23
462.720,70
177.898,65
4.301.315,21
1.248.750,00
951.761,87
2.743.002,78
1.204,37

4.097,70

CORPORATES
USD
(v USD)

103.011.548,65
13.548.733,22
18.087,30
4.173,48

8.676.451,53
1.663.196,19
1.993,53

2.833,47

31.522.307,76

146.469.188,51

126.927.017,37

1.708.449,74

3.075.443,33

i 12.792,45 ]
26.573,18 553.485,15 8.709.751,96
i 73.024,22_ 468,93_
71.330,5(; 222.221,36- 247.314,35_
97.903,68 2.569.972,92 12.032.978,57

31.424.404,08

143.899.215,59

114.894.038,80

54.206
543,48

3.844
511,01

884.370,1802
146,24

130.399
111,70

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavil.
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194.303,7984
576,11

5.650
522,62



Cisté jméni celkem

KBC BONDS

STATISTIKY
k 31. bfeznu 2002

INCOME
FUND
(v EUR)

CAPITAL

FUND
(v EUR)

HIGH
INTEREST
(v EUR)

EMERGING
MARKETS
(v USD)

-k 31.03.2002 690.150.804,56 615.008.842,00 132.362.061,28 29.993.220,61
-k 30.09.2001 774.807.364,37 610.876.849,36 130.778.214,30 36.041.074,28
-k 30.09.2000 938.285.745,66 415.720.226,89 129.906.881,11 38.059.859,89
Pocet CAP akcii

- v ob&hu na zacatku obdobi - 1.026.233,1498 79.014,521 53.307
- vydanych - 185.580,9545 7.614,3918 263,5463
- odkoupenych - -183.101,9687 -10.329,6932 -13.691,0001
v ob&hu na konci obdobi R 1.028.712,1356 76.299,2196 39.879,5462
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na

jednu CAP akcii

-k 31.03.2002 - 597,13 1.173,13 676,76
-k 30.09.2001 - 594,45 1.123,34 615,61
-k 30.09.2000 - 570,14 1.052,32 594,52
Pocet DIV akcii

- v ob&hu na zacatku obdobi 2.165.174,6 2.813,3781 93.641 6.387
- vydanych 13.149,5067 65 10.143 271
- odkoupenych -165.088 -429 -5.822 -641
- v ob&hu na konci obdobi 2.013.236,1067 2.449,3781 97.962 6.017
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na

jednu DIV akcii

-k 31.03.2002 342,81 297,74 437,45 499,28
-k 30.09.2001 357,85 296,40 448,72 504,90
-k 30.09.2000 364,64 284,28 449,00 528,88
Vyplacené dividendy

Datum platby 02.10.2001 - 02.10.2001 02.10.2001
Dividenda na akcii 18,00 - 29,50 50,00
Pocet vyplacenych dividend 2.164.506,6 - 93.641 6.387
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Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavil.



Cisté jméni celkem

KBC BONDS

STATISTIKY (pokracovani)
k 31. bieznu 2002

CORPORATES
EURO
(v EUR)

EURO

CANDIDATES
(v EUR)

CONVERTIBLES

(v EUR)

INFLATION -
LINKED BONDS
(v EUR)

-k 31.03.2002 412.140.325,47 86.150.181,83 91.139.546,69 31.424.404,08
-k 30.09.2001 412.264.817,94 83.809.007,10 76.857.985,73 31.093.090,44
-k 30.09.2000 242.891.934,36 88.552.365,74 58.364.664,03 37.140.090,99
Pocet CAP akcii

- v obéhu na zac¢atku obdobi 599.924,1376 109.056,8398 119.240,0344 53.592
- vydanych 104.418,6409 12.296,2547 25.749,7238 5.929
- odkoupenych -137.613,9801 -14.500,9556 -6.318,7181 -5.315
- v ob&hu na konci obdobi 566.728,7984 106.852,1389 138.671,0401 54.206
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na

jednu CAP akcii

-k 31.03.2002 525,52 580,33 554,27 543,48
-k 30.09.2001 519,70 555,96 525,83 538,90
-k 30.09.2000 484,89 524,74 590,49 504,60
Pocet DIV akcii

- v ob&hu na zacatku obdobi 212.574 45.024 26.925 4.224
- vydanych 55.592 6.312 1.433 842
- odkoupenych -15.396 -3.601 -2.092 -1.222
- v ob&hu na konci obdobi 252.770 47.735 26.266 3.844
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na

jednu DIV akcii

-k 31.03.2002 452,24 505,73 543,59 511,01
-k 30.09.2001 472,69 514,79 525,83 523,80
-k 30.09.2000 484,89 524,74 590,49 504,60
Vyplacené dividendy

Datum platby 02.10.2001 02.10.2001 02.10.2001 02.10.2001
Dividenda na akcii 25,30 30,00 10,00 17,00
Pocet vyplacenych dividend 212.514 45.024 26.925 4.224
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Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavil.



Cisté jméni celkem

KBC BONDS

STATISTIKY (pokracovani)

k 31. bfeznu 2002

EUROPE

(v EUR)

CORPORATES

USD
(v USD)

-k 31.03.2002 143.899.215,59 114.894.038,80
-k 30.09.2001 131.958.309,15 87.964.530,61
-k 30.09.2000 86.377.318,88 28.505.014,67
Pocet CAP akcii

- v ob€hu na za¢atku obdobi 838.405,8866 147.284
- vydanych 174.647,2774 97.106,0185
- odkoupenych -128.682,9838 -50.086,2201

- v ob€hu na konci obdobi

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu CAP akcii

884.370,1802

194.303,7984

-k 31.03.2002 146,24 576,11
-k 30.09.2001 144,96 581,93
-k 30.09.2000 134,76 525,69
Pocet DIV akcii

- v ob&hu na za¢atku obdobi 89.077 4.028
- vydanych 50.806 2.018
- odkoupenych -9.484 -396
- v ob&hu na konci obdobi 130.399 5.650
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na

jednu DIV akcii

-k 31.03.2002 111,70 522,62
-k 30.09.2001 117,05 560,09
-k 30.09.2000 119,84 525,69
Vyplacené dividendy

Datum platby 02.10.2001 02.10.2001
Dividenda na akcii 6,30 32,00
Pocet vyplacenych dividend 89.077 4.041
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Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavil.



KBC BONDS

INCOME FUND

INVESTICNI POLITIKA A VYHLED

Na pocatku sledovaného obdobi byla vesSkera pozornost finanénich trht upfena na eventudini dopady
teroristickych utokd, k nimz doslo 11. zafi ve Spojenych statech. Na jedné strané prevladal v§emi
sdileny strach, Zze se podobné nasilné &iny budou opakovat. Na strané druhé byli investofi
presvédceni, Ze tyto utoky budou mit ohromny dopad na veskeré ekonomické aktivity.

Vzhledem k tomuto klimatu pokraCovaly uUrokové sazby ve své sestupné tendenci, a to jak ve
Spojenych statech, tak v Evropé a v Japonsku. Nicméné makroekonomicka Cisla brzy prokazala, Ze
spotiebitelé se rychle vyrovnali s vySe zminénymi udalostmi.

Duveéra spotfebitelli vykazuje narlstajici optimismus, ktery jen potvrzuje vyvoj soukromé spotieby.
Stejné tak pfiznivé roste i duvéra vyrobcu, takze Ize predpokladat, ze zpracovatelsky primysl jiz
patrné prekonal svoji nejnizsi Uroven.

Urokové sazby proto zadaly rychle predjimat ekonomické oZiveni a zaznamemaly citelny narGst (+120
zakladnich bodl ve Spojenych statech, +100 zakladnich bodd v Evropé a +30 zakladnich bodl v
Japonsku) po dosazeni své nejnizSi urovné, k némuz doslo v listopadu. V oblasti vyvoje jednotlivych
mén si nejlépe vedl americky dolar, a to zejméné oproti japonskému jenu.

Nedavné zvySovani napéti na Stfednim Vychodé spojené s narGstem cen ropy a ostatnich surovin
vedlo k opodstatnénym obavam, zda bude ekonomické oZiveni trvalé. Prozatim nicméné sazime na
mirové feSeni konfliktu. Finan¢ni trhy se tak budou moci brzy pIné soustfedit na pocinajici
makroekonomickou expanzi.
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KBC BONDS

INCOME FUND

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Akcie
EUR 12.324  Almanij 205.406,48 489.262,80 0,07
EUR 12.324  Almanij Strip VVPR 1.113,66 1.848,60 0,00
Akcie celkem 206.520,14 491.111,40 0,07
Certifikaty nemovitosti
EUR 20.000  Antares Cert immob 4.720.586,81 4.680.000,00 0,68
EUR 10.000  Avenue Marcel Thiry Cert Immob 2.262.553,95 2.280.000,00 0,33
EUR 25.000 Avenue de Beaulieu Cert immob 5.386.986,58 5.275.000,00 0,76
EUR 30.000 Basilix Cert Immob 6.552.554,67 8.100.000,00 1,17
EUR 7.000 Rue de La Régence Cert immob 1.653.187,54 1.158.500,00 0,17
Certifikaty nemovitosti celkem 20.575.869,55 21.493.500,00 3,11
Dluhopisy
CAD 4.000.000 Canada 8% Ser AS5592/01.06.23 3.697.149,24 3.530.679,37 0,51
CHF 4.500.000  Swissair Group 0.125% Conv 98/07.07.05 2.313.947,78 183.882,73 0,03
DEM 2.000.000 DBV Winterthur Holding AG 0.875% Conv 98/28.07.03 1.023.299,57 979.635,24 0,14
DEM 25.000.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 12.641.129,34 11.711.779,65 1,70
98/10.12.05
13.664.428,91 12.691.414,89 1,84
EUR 22.500.000  Belgium 4.75% OLO Ser 34 99/28.09.05 21.948.857,14 22.477.500,00 3,26
EUR 20.000.000  Belgium 5% OLO Ser 36 01/28.09.11 19.611.000,00 19.376.900,00 2,81
EUR 10.000.000  Belgium 5.5% OLO Ser 31 98/28.03.28 9.924.968,25 9.638.249,00 1,40
EUR 10.000.000  Belgium 7.25% OLO Ser 14 93/29.04.04 10.460.407,12 10.557.000,00 1,53
EUR 25.000.000 Deutschland 3.75% Ser 99 99/04.01.09 23.416.250,00 23.082.575,00 3,34
EUR 10.000.000  Deutschland 6.25% 00/04.01.30 11.224.000,00 10.893.000,00 1,58
EUR 20.000.000  Deutschland 6.5% Ser 95 95/14.10.05 21.160.000,00 21.094.200,00 3,06
EUR 15.000.000  Deutschland 6.75% Ser 94 94/15.07.04 16.092.030,61 15.729.900,00 2,28
EUR 5.000.000 EIB 5.5% 98/15.02.18 5.322.211,36 4.911.050,00 0,71
EUR 5.000.000  Espana 5.15% 98/30.07.09 4.956.500,00 4.989.250,00 0,72
EUR 10.000.000  Espana 6% 98/31.01.29 10.586.075,00 10.410.300,00 1,51
EUR 20.000.000  Espana 6% Letras del Tesoro 97/31.01.08 21.204.399,99 20.834.400,00 3,02
EUR 10.000.000  Espana 6.15% Bon del T 97/31.01.13 10.774.300,00 10.551.000,00 1,53
EUR 15.000.000  Greece 6% 99/19.02.06 15.677.500,00 15.547.350,00 2,25
EUR 20.000 KBC Bk NV FRN Conv ORA Sub 93/30.11.03 5.952.991,70 7.260.385,52 1,05
208.311.491,17 207.353.059,52 30,05
GBP 4.000.000  United Kingdom 7.25% T-Stock 97/07.12.07 7.238.199,40 7.110.692,73 1,03
GBP 5.500.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 9.534.286,34 9.761.943,85 1,41
GBP 5.000.000  United Kingdom 8% T-Stock 95/07.12.15 10.540.800,00 10.274.699,68 1,49
GBP 500.000  United Kingdom 8% T-Stock 96/07.06.21 1.105.934,78 1.087.688,58 0,16
28.419.221,02 28.235.024,84 4,09
HUF 1.250.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 4.909.633,33 5.194.885,74 0,75
HUF 750.000.000  Hungary 9.5% Ser L 01/12.06.03 2.947.116,20 3.121.008,18 0,45
7.856.749,53 8.315.893,92 1,20
ITL 10.000.000.000  Bayerische LB GZ 5.875% 97/12.08.02 5.161.082,90 5.204.852,63 0,75
ITL 10.000.000.000 GMAC Canada 5% EMTN 98/21.05.03 5.153.981,62 5.122.993,69 0,74
10.315.064,52 10.327.846,32 1,49
JPY 300.000.000  Eksportfinans ASA 1.8% 00/21.06.10 2.710.571,02 2.722.517,54 0,39
JPY 600.000.000  GE Financial Assurance Hg 1.6% 01/20.06.11 5.687.271,94 4.958.921,68 0,72
JPY 300.000.000 TItalia 0.375% 01/10.10.06 2.575.068,52 2.595.412,25 0,38
JPY 600.000.000 Landwirtschaftliche Rentenbank 1.375% EMTN 01/25.04.13 5.400.532,59 5.132.459,33 0,74
JPY 400.000.000  Quebec (Province of) 1.6% 01/09.05.13 3.594.816,57 3.440.316,58 0,50
JPY 300.000.000  Telecom Corp of New Zealand 1.85% EMTN 00/05.06.07 3.079.278,82 2.655.592,72 0,38
JPY 1.000.000.000  Toyota Motor Credit Corp 0.75% Sen 01/09.06.08 9.895.237,48 8.552.906,48 1,24
32.942.776,94 30.058.127,08 4,35

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

INCOME FUND

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/ Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Gistém
jméni
NOK 65.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 7.741.452,96 7.906.802,32 1,15
NOK 60.000.000 Norway 5.75% 93/30.11.04 7.307.385,22 7.624.831,89 1,10
NOK 95.000.000  Norway 6.75% 96/15.01.07 12.164.924,68 12.415.997,49 1,80
NOK 50.000.000 Norway 9.5% 92/31.10.02 6.629.977,34 6.582.732,59 0,95
33.843.740,20 34.530.364,29 5,00
NZD 14.000.000 New Zealand 6% 98/15.11.11 6.516.077,45 6.628.803,77 0,96
PLN 5.000.000 Poland 6% DS1110 00/24.11.10 1.197.330,07 1.193.412,73 0,17
PLN 10.000.000  Poland 8.5% Ser 0205 00/12.02.05 2.728.958,98 2.722.011,49 0,39
PLN 10.000.000  Poland 8.5% Ser 0206 01/12.02.06 2.723.447,05 2.713.516,96 0,39
6.649.736,10 6.628.941,18 0,95
SEK 60.000.000 Sweden 5.25% Ser 1045 00/15.03.11 6.454.026,53 6.463.002,56 0,94
USD 4.000.000 CS First Boston USA Inc 5.875% 01/01.08.06 4.567.873,28 4.627.860,86 0,67
USD 5.000.000  Citigroup Inc 6.75% 00/01.12.05 6.032.224,10 6.009.397,74 0,87
USD 5.000.000 EIB 4.75% Sen 01/26.04.04 5.607.074,57 5.814.853,02 0,84
USD 8.000.000 Fannie Mae 5.25% 01/15.06.06 8.847.466,17 9.239.585,12 1,34
USD 1.500.000  General Electric Capital Corp 6.5% EMTN Sen 99/09.12.02 1.434.643,22 1.759.326,12 0,25
USD 10.000.000 IADB 5.375% 01/18.01.06 10.480.875,47 11.610.795,94 1,68
USD 10.000.000 TADB 5.625% 99/16.04.09 9.179.480,05 11.433.591,20 1,66
USD 5.000.000 Ttalia 4.375% 01/25.10.06 5.553.937,68 5.518.594,92 0,80
USD 5.000.000 KFW Intl Finance Inc 4.75% Ser Intl 02/24.01.07 5.676.357,03 5.604.549,89 0,81
USD 7.500.000 KFW Intl Finance Inc 5% EMTN 01/22.12.04 8.656.033,12 8.703.799,21 1,26
USD 5.000.000 LB Baden-Wuert Cap Mkt Plc 5.25% EMTN 99/12.01.04 5.564.681,72 5.855.824,88 0,85
USD 15.000.000 US 6% T-Bonds 96/15.02.26 14.081.809,27 17.123.840,47 2,48
USD 10.000.000  US 6% T-Notes 99/15.08.09 10.531.456,05 11.931.623,40 1,73
USD 5.000.000 US 6.125% T-Bonds 99/15.08.29 6.531.009,40 5.846.727,98 0,85
USD 10.000.000 US 6.5% T-Notes 96/15.10.06 9.978.875,92 12.203.814,11 1,77
USD 15.000.000 US 7.25% T-Bonds 86/15.05.16 15.982.892,11 19.345.238,10 2,80
USD 10.000.000 US 7.5% T-Bonds 94/15.11.24 12.450.084,24 13.519.998,85 1,96
USD 15.000.000 US 8% T-Bonds 91/15.11.21 19.576.951,48 21.048.220,73 3,05
USD 20.000.000 US 9.375% T-Bonds 86/15.02.06 22.802.841,92 26.696.177,87 3,87
183.536.566,80 203.893.820,41 29,54
Dluhopisy celkem 544.520.976,19 558.840.860,88 80,95
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
CAD 4.000.000 Canada 5.5% 99/01.06.10 2.904.742,02 2.825.907,94 0,41
CAD 12.000.000  Canada 5.75% 00/01.09.06 8.874.935,89 8.774.418,43 1,27
CAD 10.000.000 Canada 6% 00/01.06.11 7.377.526,39 7.288.245,21 1,06
19.157.204,30 18.888.571,58 2,74
EUR 20.000.000  Espana 0% Strips Princ 98/31.01.29 4.166.431,60 4.405.560,00 0,64
EUR 13.206.162,88  Greece 6.5% 99/13.01.14 13.611.592,08 14.187.380,78 2,06
17.778.023,68 18.592.940,78 2,70
JPY 600.000.000 DaimlerChrysler AG 1.75% Ser 3BR 00/18.11.05 6.497.716,78 5.179.151,57 0,75
USD 5.000.000  AIG Sunamerica Gl Fin V 5.2% Ser Reg 01/10.05.04 5.597.023,28 5.827.746,26 0,84
USD 10.000.000  Fannie Mae 6.625% EMTN Ser B 99/15.09.09 10.479.996,77 12.003.208,98 1,74
16.077.020,05 17.830.955,24 2,58
Dluhopisy celkem 59.509.964,81 60.491.619,17 8,77
CENNE PAPIRY CELKEM 624.813.330,69 641.317.091,45 92,90
BANKOVNI AKTIVA 30.068.636,01 4,36
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 18.765.077,10 2,74
CELKEM 690.150.804,56 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

CAPITAL FUND

INVESTICNI POLITIKA A VYHLED

Na pocatku sledovaného obdobi byla veSkera pozornost financnich trhli upfena na eventualni dopady
teroristickych utoku, k nimz dosSlo 11. zafi ve Spojenych statech. Na jedné strané prevladal vSemi
sdileny strach, Zze se podobné nasilné ¢iny budou opakovat. Na strané druhé byli investofi
presvédceni, ze tyto utoky budou mit ohromny dopad na veskeré ekonomické aktivity.

Vzhledem k tomuto klimatu pokraCovaly Urokové sazby ve své sestupné tendenci, a to jak ve
Spojenych statech, tak v Evropé a v Japonsku. Nicméné makroekonomicka €isla brzy prokazala, Ze
spotfebitelé se rychle vyrovnali s vy8e zminénymi udalostmi.

Dlivéra spotfebitelll vykazuje narustajici optimismus, ktery jen potvrzuje vyvoj soukromé spotfeby.
Stejné tak pfiznivé roste i duvéra vyrobcu, takZe lze predpokladat, Zze zpracovatelsky primysl jiz
patrné piekonal svoji nejniZ8i uroven.

Urokové sazby proto zadaly rychle piedjimat ekonomické oZiveni a zaznamemaly citelny narGst (+120
zakladnich bodl ve Spojenych statech, +100 zakladnich bodd v Evropé a +30 zakladnich bodu v
Japonsku) po dosazeni své nejnizsi urovné, k némuz doslo v listopadu. V oblasti vyvoje jednotlivych
mén si nejlépe vedl americky dolar, a to zejméné oproti japonskému jenu.

Nedavné zvySovani napéti na Stfednim Vychodé spojené s narGstem cen ropy a ostatnich surovin
vedlo k opodstatnénym obavam, zda bude ekonomické oziveni trvalé. Prozatim nicméné sazime na
mirové feSeni konfliktu. Finanéni trhy se tak budou moci brzy pIné soustfedit na pocinajici
makroekonomickou expanzi.
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KBC BONDS

CAPITAL FUND

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Certifikaty nemovitosti
EUR 5.000 Antares Cert immob 1.180.146,70 1.170.000,00 0,19
EUR 3.500  Avenue Marcel Thiry Cert Immob 850.371,96 798.000,00 0,13
EUR 10.000  Avenue de Beaulieu Cert immob 2.415.657,95 2.110.000,00 0,34
EUR 13.900  Basilix Cert Immob 3.088.942,26 3.753.000,00 0,61
EUR 3.000 Rue de La Régence Cert immob 710.368,15 496.500,00 0,08
Certifikaty nemovitosti celkem 8.245.487,02 8.327.500,00 1,35
Dluhopisy
CAD 3.000.000 Canada 8% Ser A55 92/01.06.23 2.750.713,17 2.648.009,52 0,43
CHF 3.800.000  Swissair Group 0.125% Conv 98/07.07.05 1.963.320,33 155.278,75 0,03
DEM 10.000.000  KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 5.110.362,35 4.684.711,86 0,76
98/10.12.05
EUR 20.000.000  Belgium 4.75% OLO Ser 34 99/28.09.05 19.628.504,16 19.980.000,00 3,25
EUR 15.000.000  Belgium 5% OLO Ser 36 01/28.09.11 14.720.250,00 14.532.675,00 2,36
EUR 10.000.000  Belgium 5.5% OLO Ser 31 98/28.03.28 9.857.130,16 9.638.249,00 1,57
EUR 10.000.000  Belgium 7.25% OLO Ser 14 93/29.04.04 10.738.339,92 10.557.000,00 1,72
EUR 3.000.000 Belgium 8% OLO Ser 23 95/28.03.15 3.657.300,00 3.680.400,00 0,60
EUR 20.000.000  Deutschland 3.75% Ser 99 99/04.01.09 18.703.250,00 18.466.060,00 3,00
EUR 10.000.000  Deutschland 6.25% 00/04.01.30 11.214.500,00 10.893.000,00 1,77
EUR 30.000.000 Deutschland 6.5% Ser 95 95/14.10.05 31.924.211,20 31.641.300,00 5,13
EUR 20.000.000  Deutschland 6.75% Ser 94 94/15.07.04 21.072.000,00 20.973.200,00 3,41
EUR 5.164.000 EIB 5% Sen 98/15.04.08 5.327.575,70 5.117.524,00 0,83
EUR 2.065.600 EIB 5.5% 98/15.02.18 2.198.711,96 2.028.852,98 0,33
EUR 3.000.000 Espana 5.15% 98/30.07.09 2.998.650,00 2.975.939,70 0,48
EUR 10.000.000  Espana 6% 98/31.01.29 10.564.225,00 10.410.300,00 1,69
EUR 15.000.000  Espana 6% Letras del Tesoro 97/31.01.08 15.852.900,01 15.625.800,00 2,54
EUR 9.000.000 Espana 6.15% Bon del T 97/31.01.13 9.687.000,00 9.495.900,00 1,54
EUR 5.000.000  Finland 7.25% 96/18.04.06 5.459.000,00 5.419.200,00 0,88
EUR 20.000.000  Greece 6% 99/19.02.06 20.783.889,07 20.729.800,00 3,37
EUR 7.000.000  Greece 7.5% 98/20.05.13 7.848.351,66 8.056.790,00 1,31
EUR 7.000 KBC Bk NV FRN Conv ORA Sub 93/30.11.03 1.214.678,27 2.541.134,93 0,41
EUR 4.000.000 KFW AG 5% Conv 98/04.01.09 4.009.640,00 3.944.600,00 0,64
227.460.107,11 226.707.725,61 36,83
GBP 2.000.000 EIB 7.625% 97/07.12.07 3.222.557,05 3.562.853,29 0,58
GBP 5.000.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 8.636.043,69 8.874.494,41 1,44
GBP 2.500.000  United Kingdom 8% T-Stock 95/07.12.15 5.270.400,00 5.137.349,84 0,34
GBP 2.000.000  United Kingdom 8% T-Stock 96/07.06.21 4.465.728,21 4.350.754,34 0,71
GBP 2.000.000  United Kingdom 9% T-Stock 87/13.10.08 3.997.134,74 3.908.171,98 0,64
25.591.863,69 25.833.623,86 4,21
HUF 750.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 2.945.780,00 3.116.931,44 0,51
HUF 750.000.000  Hungary 9.5% Ser L 01/12.06.03 2.947.116,20 3.121.008,18 0,51
5.892.896,20 6.237.939,62 1,02
ITL 5.000.000.000 GMAC Canada 5% EMTN 98/21.05.03 2.576.990,81 2.561.496,85 0,42
JPY 200.000.000  Eksportfinans ASA 1.8% 00/21.06.10 1.807.047,35 1.815.011,70 0,30
JPY 650.000.000  GE Financial Assurance Hg 1.6% 01/20.06.11 6.161.211,26 5.372.165,15 0,87
JPY 200.000.000 TItalia 0.375% 01/10.10.06 1.716.712,34 1.730.274,34 0,28
JPY 400.000.000  Landwirtschaftliche Rentenbank 1.375% EMTN 01/25.04.13 3.600.355,06 3.421.639,88 0,56
JPY 600.000.000  Quebec (Province of) 1.6% 01/09.05.13 5.392.224,86 5.160.474,87 0,34
JPY 90.000.000  Telecom Corp of New Zealand 1.85% EMTN 00/05.06.07 923.783,64 796.677,81 0,13
JPY 500.000.000  Toyota Motor Credit Corp 0.75% Sen 01/09.06.08 4.947.618,74 4.276.453,24 0,70
24.548.953,25 22.572.697,49 3,68

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

CAPITAL FUND

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/ Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Gistém
jméni
NOK 55.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 6.537.112,50 6.690.371,19 1,09
NOK 65.000.000 Norway 5.75% 93/30.11.04 7.862.647,01 8.260.234,54 1,34
NOK 80.000.000 Norway 6.75% 96/15.01.07 10.249.889,16 10.455.576,84 1,70
NOK 40.000.000  Norway 9.5% 92/31.10.02 5.273.858,70 5.266.186,07 0,86
29.923.507,37 30.672.368,64 4,99
NZD 13.000.000 New Zealand 6% 98/15.11.11 6.050.643,35 6.155.317,79 1,00
PLN 4.000.000 Poland 6% DS1110 00/24.11.10 957.864,05 954.730,18 0,16
PLN 8.000.000  Poland 8.5% Ser 0205 00/12.02.05 2.183.167,19 2.177.609,20 0,35
PLN 8.000.000 Poland 8.5% Ser 0206 01/12.02.06 2.178.757,64 2.170.813,57 0,35
5.319.788,88 5.303.152,95 0,86
SEK 50.000.000 Sweden 5.25% Ser 1045 00/15.03.11 5.378.355,45 5.385.835,47 0,88
USD 4.000.000 CS First Boston USA Inc 5.875% 01/01.08.06 4.567.873,27 4.627.860,86 0,75
USD 3.000.000  Citigroup Inc 6.75% 00/01.12.05 3.619.334,46 3.605.638,64 0,59
USD 3.000.000 EIB 4.75% Sen 01/26.04.04 3.364.244,74 3.488911,81 0,57
USD 5.000.000 Fannie Mae 5.25% 01/15.06.06 5.529.666,36 5.774.740,70 0,94
USD 1.000.000  General Electric Capital Corp 6.5% EMTN Sen 99/09.12.02 956.428,81 1.172.884,08 0,19
USD 8.000.000 TADB 5.375% 01/18.01.06 8.384.700,37 9.288.636,76 1,51
USD 7.000.000 TADB 5.625% 99/16.04.09 6.425.636,03 8.003.513,84 1,30
USD 5.000.000 Ttalia 4.375% 01/25.10.06 5.553.937,68 5.518.594,92 0,90
USD 5.000.000 KFW Intl Finance Inc 4.75% Ser Intl 02/24.01.07 5.676.357,03 5.604.549,89 0,91
USD 5.000.000 KFW Intl Finance Inc 5% EMTN 01/22.12.04 5.770.688,75 5.802.532,81 0,94
USD 3.000.000 LB Baden-Wuert Cap Mkt Plc 5.25% EMTN 99/12.01.04 3.338.809,03 3.513.494,93 0,57
USD 15.000.000 US 6% T-Bonds 96/15.02.26 15.628.948,75 17.123.840,47 2,78
USD 10.000.000 US 6% T-Notes 99/15.08.09 11.026.676,03 11.931.623,40 1,94
USD 5.000.000 US 6.125% T-Bonds 99/15.08.29 6.531.009,40 5.846.727,98 0,95
USD 15.000.000 US 6.5% T-Notes 96/15.10.06 16.437.076,31 18.305.721,17 2,98
USD 8.000.000 US 7.25% T-Bonds 86/15.05.16 8.660.787,04 10.317.460,32 1,68
USD 5.000.000 US 7.5% T-Bonds 94/15.11.24 6.322.771,93 6.759.999,43 1,10
USD 15.000.000 US 8% T-Bonds 91/15.11.21 21.295.301,05 21.048.220,73 3,41
USD 15.000.000 US 9.375% T-Bonds 86/15.02.06 17.734.371,24 20.022.133,40 3,26
156.824.618,28 167.757.086,14 27,27
Dluhopisy celkem 499.392.120,24 506.675.244,55 82,38
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
CAD 3.000.000 Canada 5.5% 99/01.06.10 2.178.556,51 2.119.430,95 0,34
CAD 10.000.000 Canada 5.75% 00/01.09.06 7.395.779,91 7.312.015,36 1,19
CAD 8.000.000 Canada 6% 00/01.06.11 5.902.021,11 5.830.596,17 0,95
15.476.357,53 15.262.042,48 2,48
EUR 15.000.000  Espana 0% Strips Princ 98/31.01.29 3.124.823,70 3.304.170,00 0,54
EUR 10.869.405,72  Greece 6.5% 99/13.01.14 11.557.596,48 11.677.002,56 1,90
14.682.420,18 14.981.172,56 2,44
JPY 400.000.000  DaimlerChrysler AG 1.75% Ser 3BR 00/18.11.05 4.331.811,19 3.452.767,72 0,56
USD 5.000.000  AIG Sunamerica Gl Fin V 5.2% Ser Reg 01/10.05.04 5.603.178,16 5.827.746,26 0,95
USD 10.000.000  Fannie Mae 6.625% EMTN Ser B 99/15.09.09 11.097.254,42 12.003.208,98 1,95
16.700.432,58 17.830.955,24 2,90
Dluhopisy celkem 51.191.021,48 51.526.938,00 8,38
CEN ]\]E PAPiRY CELKEM 558.828.628,74 566.529.682,55 92,11
BANKOVNI AKTIVA 45.771.503,62 7.44
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 2.707.655,83 0,45
615.008.842,00 100,00

CELKEM

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

HIGH INTEREST

INVESTICNI POLITIKA A VYHLED

Po teroristickych Utocich z 11. zafi 2001 zmrazila finanéni trhy vina pesimismu. Veskeré odhady ristu
byly citelné zménény smérem dold a vétSina centralnich bank zacala po vzoru amerického
Federalniho fondu rezerv s agresivnim ménovym uvolfiovanim. S odstupem se zda, Ze realna
ekonomika se propadla na své dno ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2001 a Ze rlist na burzach a zvySeni
urokovych sazeb s desetiletou dobou splatnosti, k nimz za€alo dochazet v fijnu, skute€né odpovidaly
prvnim znamkam ekonomického oziveni.

Béhem sledovaného obdobi se nakonec urokové sazby s desetiletou dobou splatnosti vySplhaly o
pfiblizné 100 zakladnich bodl. Vyvoj amerického dolaru byl spiSe prekvapivy. Navzdory neobycejné
slozité situaci ve Spojenych statech tato ména zpevriovala jiz od zafi.

V pocateénim obdobi byly lhaty v podfondu nadhodnocené, ale potom byly postupné snizeny,
v souvislosti s prvnim pfekvapujicim zvySenim urokovych sazeb v fijnu. Poté, co byly celkové
prognézy vyvoje rastu zménény smérem nahoru, byla durace portfélia snizena oproti referenénimu
indexu. Vzhledem ktomu, Ze urokovy vynos je ve Spojenych statech niz8i nez v Evropé, byla
americkd urokova slozka v portfoliu silné zredukovana. V ramci zény dolaru ostatn& davame pfednost
trhim se surovinami jako napfiklad Australii a Novému Zélandu.

V Evropé bylo zastoupeni Velké Britanie snizeno ve prospéch Svédska a zemi Stfedni Evropy.
Mezitim Svédsko znovu vykazalo zajimavy diferencial odpovidajici pfiblizné 50 az 70 zakladnim
bodim v zavislosti na pfislusné Ihaté. Ve Vychodni Evropé zlstava dlouhodoby potencial
konvergence jednotlivych mé&n nezménén. Zastoupeno bylo predev§im Madarsko a Polsko. Urokovy
vynos v Ceské republice je rovnéz dostatedné vysoky, aby si zaslouzil znaéné zastoupeni.
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KBC BONDS

HIGH INTEREST

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
AUD 3.000.000 New South Wales Treasury Corp 6.5% EMTN 94/01.05.06 1.823.536,47 1.856.780,23 1,40
AUD 2.000.000 New South Wales Treasury Corp 8% Ser 08RG 97/01.03.08 1.297.665,66 1.317.391,57 1,00
3.121.202,13 3.174.171,80 2,40
CZK 20.000.000 BGB Finance (Ireland) Plc 6.75% EMTN 00/14.04.05 588.259,48 667.013,72 0,50
CZK 5.000.000 Hamburgische LB GZ 6.875% EMTN 00/05.04.04 163.957,54 166.877,90 0,13
CZK 6.000.000 Linde Finance BV 6.125% EMTN 01/15.03.06 193.139,32 195.138,37 0,15
945.356,34 1.029.029,99 0,78
DEM 6.500.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 3.135.548,59 3.045.062,71 2,30
98/10.12.05
DKK 4.000.000 Denmark 5% 97/15.08.05 518.807,88 537.474,03 0,41
DKK 10.000.000  Denmark 8% 92/15.05.03 1.420.623,33 1.397.749,87 1,06
DKK 8.226.828,37  Nykredit 7% Ser 3C 96/01.10.29 1.126.067,59 1.118.006,46 0,85
DKK 12.401.543,61  Realkredit Danmark AS 6% 99/01.10.32 1.596.800,58 1.590.631,76 1,21
4.662.299,38 4.643.862,12 3,53
EUR 1.291.000 EIB 5.5% 98/15.02.18 1.374.194,97 1.268.033,11 0,96
EUR 5.000.000 Greece 5.35% Ser 10YR 01/18.05.11 5.015.500,00 4.931.750,00 3,72
EUR 2.067.351,43  Greece 6% 99/19.02.06 2.193.286,71 2.142.789,09 1,62
EUR 1.467.351,43  Greece 7.5% 98/20.05.13 1.547.395,02 1.688.877,48 1,28
10.130.376,70 10.031.449,68 7,58
GBP 2.000.000  Deutsche Bank Finance NV 6.625% 00/04.10.10 3.314.772,06 3.399.985,60 2,57
GBP 1.000.000  EIB 6% 94/26.11.04 1.571.770,22 1.651.034,57 1,25
GBP 500.000 EIB 6% 98/07.12.28 836.208,77 878.228.,98 0,66
GBP 3.500.000 EIB 7.625% 96/07.12.06 5.362.510,34 6.156.741,70 4,64
GBP 2.000.000 TItalia 6% EMTN 98/04.08.28 3.491.216,14 3.432.624,41 2,59
GBP 1.000.000 RWE Finance BV 6.5% EMTN 01/20.04.21 1.629.045,17 1.658.623,09 1,25
GBP 1.000.000  United Kingdom 5.75% T-Stock 98/07.12.09 1.585.257,69 1.670.454,66 1,26
GBP 1.000.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 1.564.066,38 1.774.898,89 1,34
19.354.846,77 20.622.591,90 15,56
HUF 150.000.000  Hungary 10.5% Ser H 99/12.05.04 611.765,29 646.804,54 0,49
HUF 1.000.000.000  Hungary 13% Ser 1 98/24.07.03 4.116.882,12 4.347.815,96 3,27
HUF 1.000.000.000  Hungary 8.5% Ser 06/E 01/12.05.06 3.767.442,65 4.272.382,56 3,22
HUF 1.200.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 4.569.620,21 4.987.090,32 3,76
HUF 300.000.000 Hungary 9.5% Ser L 01/12.06.03 1.178.846,48 1.248.403,27 0,94
14.244.556,75 15.502.496,65 11,68
NLG 750.000 Swiss Re Finance Ltd 1.25% Conv 98/23.06.03 343.125,91 336.080,97 0,25
NOK 25.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 2.969.714,23 3.041.077,81 2,30
NOK 40.000.000 Norway 5.75% 93/30.11.04 4.912.633,66 5.083.221,26 3,83
NOK 41.000.000 Norway 6% 00/16.05.11 5.304.797,03 5.087.234,85 3,83
NOK 20.000.000  Norway 9.5% 92/31.10.02 2.697.892,88 2.633.093,03 1,99
15.885.037,80 15.844.626,95 11,95
NZD 3.000.000 Canada 6.625% Sen 97/03.10.07 1.462.628,62 1.474.581,95 1,11
NZD 5.000.000 IBRD 5.5% EMTN 98/03.11.08 2.186.755,36 2.298.989,89 1,74
NZD 3.000.000 IBRD 5.5% EMTN Tr 20 98/15.04.04 1.412.110,93 1.480.332,43 1,12
NZD 3.000.000 New Zealand 6% 98/15.11.11 1.359.349,46 1.420.457,95 1,07
6.420.844,37 6.674.362,22 5,04
PLN 5.000.000 Bank Austria AG 11% EMTN 01/07.02.11 1.296.852,78 1.573.717,29 1,19
PLN 2.000.000 Bank Nederlandse Gemeenten NV 11.75% EMTN Sen 481.205,36 576.235,93 0,44

00/04.02.04

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

HIGH INTEREST

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi ¢istém
jméni
PLN 25.000.000 EBRD 11.75% EMTN 00/29.03.05 6.297.270,32 7.382.030,56 5,57
PLN 5.000.000 IBRD 10.625% EMTN 01/08.02.11 1.556.641,52 1.586.807,23 1,20
PLN 5.000.000  Poland 8.5% Ser 0206 01/12.02.06 1.330.747,51 1.356.758,48 1,03
10.962.717,49 12.475.549,49 9,43
SEK 15.000.000  Spintab AB 6% 97/20.04.09 1.642.582,62 1.660.639,87 1,25
SEK 15.000.000  Sweden 6% Nr 1035 93/09.02.05 1.690.481,88 1.687.339,01 1,27
SEK 10.000.000  Sweden 6.5% Nr 1040 97/05.05.08 1.160.877,98 1.160.015,84 0,88
4.493.942,48 4.507.994,72 3,40
USD 2.500.000 EIB 5.75% 98/15.01.08 2.459.661,77 2.889.519,22 2,18
USD 3.000.000  Freddie Mac 7% 00/15.03.10 3.063.778,55 3.673.061,71 2,78
USD 1.500.000 KFW Intl Finance Inc 5.75% EMTN 98/15.01.08 1.351.706,12 1.733.797,49 1,31
USD 3.000.000 US 7.25% T-Bonds 86/15.05.16 3.134.173,73 3.869.047,62 2,92
10.009.320,17 12.165.426,04 9,19
ZAR 5.000.000 Commerzbank AG 11% EMTN 01/28.12.06 654.452,47 457.140,76 0,35
ZAR 12.500.000 EBRD 14% EMTN 99/02.09.05 1.875.519,73 1.273.951,06 0,96
ZAR 10.000.000  EIB 13% EMTN Sen 99/31.08.10 1.464.125,58 982.485,93 0,74
ZAR 7.000.000  EIB 13.25% Sen 98/12.03.03 1.165.236,72 705.851,53 0,53
ZAR 7.000.000  EIB 13.5% EMTN 99/15.12.09 1.129.262,56 697.903,63 0,53
ZAR 5.000.000 EIB 15% EMTN 99/28.01.04 858.697,17 516.488,38 0,39
ZAR 10.000.000 Rabobank Nederland 13% EMTN 99/31.08.10 1.411.688,08 977.160,53 0,74
8.558.982,31 5.610.981,82 4,24
Dluhopisy celkem 112.268.157,19 115.663.687,06 87,33
CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
CAD 4.000.000 Canada 6% 97/01.06.08 2.957.093,40 2.934.802,54 2,22
EUR 2.441.232,58  Greece 6.5% 99/13.01.14 2.553.734,07 2.622.616,16 1,98
EUR 1.173.881,14  Greece 8.8% 97/19.06.07 1.275.950,11 1.371.210,56 1,04
3.829.684,18 3.993.826,72 3,02
Dluhopisy celkem 6.786.777,58 6.928.629,26 5,24
CENNE PAPIRY CELKEM 119.054.934,77 122.592.316,32 92,57
BANKOVNI AKTIVA 5.851.374,15 442
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 3.918.370,81 3,01
CELKEM 132.362.061,28 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

EMERGING MARKETS

INVESTICNI POLITIKA A VYHLED

Na pocatku sledovaného obdobi bylo pfevladajici klima na trzich s dluhopisy vydanymi nové se
rozvijejicimi zemémi zcela pod vlivem udalosti, k nimz doSlo v Argentiné. Tato zemé vyhlasila
zastaveni plateb a nechala kolisat svoji ménu, nicméné dopad jeji ekonomické krize na ostatni
latinskoamerické trhy zUstal pomérné mirny. V dusledku toho doslo k citelnému poklesu urokovych
sazeb dluhopisti vystavenych nové se rozvijejicimi trhy, coZz vyneslo tuto oblast trhu mezi
nejvykonné&jsi trhy za posledni mésice. Tyto dluhopisy budou pfindSet nemaly zisk i v nasledujicich
mésicich, i kdyz odchylky urokovych sazeb vzhledem k americkym statnim dluhopisiim se mezitim
snizily, az dosahly méné nez 600 zakladnich bodu. Nejsilngjsi zastoupeni v naSem fondu maiji Rusko,
Brazilie, Mexiko a Bulharsko. Fond uz nékolik mésicl neinvestuje do argentinskych dluhopist, a proto
se ho nedotknou disledky pfevodlt dluhu. Béhem sledovaného obdobi fond aktivné upisoval nové
emise, které byly €asto uvedeny na trh za zajimavych podminek. Sou€asné geografické rozlozeni
bude zachovano i v nasledujicich mésicich.
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k 31. bfeznu 2002

(v USD)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi ¢istém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
USD 1.500.000  Brazil 11% Global 00/17.08.40 1.142.504,65 1.241.775,00 4,14
USD 1.000.000  Brazil 11.25% 00/26.07.07 946.080,00 1.005.440,00 3,35
USD 1.500.000 Brazil 11.625% 99/15.04.04 1.446.050,00 1.577.145,00 5,26
USD 1.847.115  Brazil 8% Brady Bond 94/15.04.14 1.284.128,01 1.507.633,73 5,03
USD 1.000.000  Brazil Step-up Ser Z-L 94/15.04.24 650.238,19 693.610,90 2,31
USD 980.000  Bulgaria 6.6875% 94/28.07.11 769.398,00 859.950,00 2,87
USD 1.000.000  Bulgaria FRN Brady Bd Ser A 94/28.07.24 789.250,00 898.333,00 3,00
USD 500.000 China 6.8% 01/23.05.11 496.060,00 520.620,00 1,74
USD 500.000 Colombia 11.75% 00/25.02.20 487.750,00 500.400,00 1,67
USD 1.000.000  Malaysia 8.75% 99/01.06.09 1.000.800,00 1.127.870,00 3,76
USD 1.000.000  Mexico 11.375% 96/15.09.16 1.163.200,00 1.253.420,00 4,18
USD 500.000 Mexico 11.5% Ser 96/15.05.26 611.975,00 648.930,00 2,16
USD 1.000.000  Mexico 7.5% 02/14.01.12 982.070,00 1.006.200,00 3,35
USD 1.000.000  Mexico 8.125% 01/30.12.19 798.606,67 992.250,00 3,31
USD 500.000 Mexico 8.3% 01/15.08.31 469.755,00 500.125,00 1,67
USD 500.000 Mexico 9.875% 97/15.01.07 531.287,57 566.770,00 1,89
USD 1.000.000  Panama 9.625% 01/08.02.11 993.640,00 1.040.880,00 3,47
USD 1.000.000  Philippines 9.875% 00/16.03.10 999.700,00 1.064.740,00 3,55
USD 500.000  Poland Step-up Brady Bd 94/27.10.14 496.775,00 500.300,00 1,67
USD 1.000.000  Russia 10% Reg 97/26.06.07 776.300,00 1.052.590,00 3,51
USD 1.000.000  Russia 8.25% Reg 00/31.03.10 686.100,00 951.900,00 3,17
USD 1.000.000  Russia 8.75% Reg S 98/24.07.05 759.866,67 1.039.500,00 3,47
USD 4.500.000 Russia Step-up Reg S 00/31.03.30 1.918.875,00 2.969.968,50 9,90
USD 1.000.000  South Africa 9.125% Sen 99/19.05.09 1.017.075,00 1.074.230,00 3,58
USD 200.000 Turkey 11.375% 01/27.11.06 210.290,00 213.000,00 0,71
USD 500.000 Turkey 9.875% Global 02/19.03.08 494.580,00 492.275,00 1,64
Dluhopisy celkem 21.922.354,76 25.299.856,13 84,36
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
USD 1.000.000  Brazil 11% 02/11.01.12 910.630,00 935.150,00 3,12
USD 500.000 Brazil 11.5% 02/12.03.08 495.120,00 500.450,00 1,67
USD 1.500.000 Mexico 6.25% Ser B 90/31.12.19 1.166.715,00 1.395.940,50 4,65
USD 750.000  Peru 9.125% 02/21.02.12 732.990,00 741.562,50 2,47
Dluhopisy celkem 3.305.455,00 3.573.103,00 11,91
JINE CENNE PAPIiRY
Warranty a sménky
USD 1.000.000 Mexico Wts A 30.06.03 0,00 3.200,00 0,01
USD 10.000  Venezuela Droits de sousc 15.04.20 0,00 0,90 0,00
Warranty a sménky celkem 0,00 3.200,90 0,01
CENNE PAPIRY CELKEM 25.227.809,76 28.876.160,03 96,28
BANKOVNI AKTIVA 472.260,74 1,57
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 644.799,84 2,15
29.993.220,61 100,00

CELKEM

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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Udalosti 11. zafi v druhém pololeti roku 2001 viditelné negativné ovlivnily urokové diferencialy.
Masivni zajem o kvalitu se dotkl zejména vice cyklickych a historicky nestalych sektoru, jako napfiklad
oblasti telekomunikaci. Pod vlivem nejistych podminek na burze zlstal objem emisi omezen, ¢imz
byla zabezpefena rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou.

V listopadu dosSlo k obratu: vyvoj vojenskych operaci v Afghanistanu vyvolal obnoveni zajmu o
podnikové dluhopisy, ¢imZ doSlo ke sniZeni prémii vazanych na riziko.

Poptavka po cennych papirech spojenych s Gvéry se i nadale zvySovala: referencni indexy byly
pfizplsobeny, diverzifikace dluznikl se prohloubila a nizka hladina urokovych sazeb vedla investory k

Béhem prvnich mésicl tohoto roku byl trh postizen aférou firmy ENRON. Investofi se odvratili od
dluznikll s nepfili§ jasnym finanénim profilem, zatimco nota¢ni agentury pfesly na rezim pro-active.
V dlsledku toho se ménlivost jesté zvysila. Tento stav nicméné pfinesl celou Fadu novych pfilezZitosti.

Postupné s tim, jak se mnozily znamky ekonomického oziveni, vice cyklické formy investovani rovnéz

zaznamenaly rust. Durace a rozlozeni mezi jednotlivymi notaénimi kategoriemi se pfiblizily
referenénimu indexu.

28



KBC BONDS
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STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
EUR 7.000.000  AIG Sunamerica Instit Fdg 5.5% EMTN 01/07.03.11 7.016.700,00 6.913.900,00 1,68
EUR 5.000.000 ANZ Banking Group Ltd 5.125% EMTN 01/07.03.06 4.991.900,00 5.010.500,00 1,22
EUR 5.000.000  Alcan Inc 5.5% Sen 01/02.05.06 4.996.940,00 4.994.250,00 1,21
EUR 3.000.000  Allied Domecq Fin Services Plc 5.5% EMTN 01/18.04.06 3.030.600,00 2.990.700,00 0,73
EUR 5.000.000  Argenta Caja Post y BoHipot SA 4.75% 99/24.09.04 4.973.500,00 5.008.150,00 1,22
EUR 6.000.000 Axa SA FRN Sub 00/15.12.20 6.240.191,25 6.161.893,20 1,50
EUR 5.000.000 BMW Finance NV 5.25% EMTN 01/01.09.06 4.991.430,00 5.006.500,00 1,21
EUR 4.750.000 BMW US Capital LLC 5.125% EMTN 02/28.01.09 4.735.940,00 4.620.325,00 1,12
EUR 5.000.000 BNP Paribas Capital Trust IIl FRN 01/Perpetual 4.998.875,00 5.065.750,00 1,23
EUR 6.000.000 Bank Austria AG 3.5% EMTN 99/23.04.04 6.002.700,00 5.877.599,40 1,43
EUR 2.000.000 Bank of Ireland FRN EMTN 01/07.03.Perpetual 1.997.640,00 2.111.960,00 0,51
EUR 5.000.000 Bank of Scotland 5.125% EMTN 01/05.12.13 4.998.850,00 4.843.500,00 1,18
EUR 5.000.000 Barclays Bank Plc 5.75% EMTN 01/08.03.11 4.986.150,00 4.980.250,00 1,21
EUR 5.000.000 Baxter Intl Inc 5.75% EMTN Sen 01/06.03.06 5.220.000,00 5.051.500,00 1,23
EUR 3.000.000 Birka Energi AB 6.375% EMTN 99/03.11.06 3.004.500,00 3.066.150,00 0,74
EUR 3.000.000 Bombardier Inc 5.75% 01/22.02.08 2.984.610,00 2.920.950,00 0,71
EUR 7.000.000  British Telecommunications Plc 6.875% Sen 01/15.02.11 7.130.200,00 7.289.520,00 1,77
EUR 5.000.000  British Telecommunications Plc Step-up Sen 01/15.02.06 5.116.500,00 5.102.500,00 1,24
EUR 6.000.000 CGNU Plc FRN Jr Sub Reg S 01/14.11.21 5.981.800,00 5.800.800,00 1,41
EUR 5.000.000 Carrefour SA 4.5% 99/18.03.09 4.670.260,00 4.681.000,00 1,14
EUR 3.000.000  Casino Guichard Perrachon 5.875% 00/14.04.05 2.993.640,00 3.032.040,00 0,74
EUR 5.000.000  Citigroup Inc 6.125% EMTN 00/01.10.10 4.982.650,00 5.172.900,00 1,26
EUR 9.000.000 Coca Cola HBC Finance Plc 5.25% EMTN 01/27.06.06 8.969.040,00 8.948.700,00 2,17
EUR 10.000.000  DaimlerChrysler NA Hg Corp 5.625% EMTN Sen 9.871.750,00 9.819.000,00 2,37
02/16.01.07
EUR 5.000.000 DaimlerChrysler NA Hg Corp 6% 01/19.01.04 5.019.500,00 5.062.800,00 1,23
EUR 5.000.000 Deutsche Fin Netherlands BV 4.25% 99/28.07.09 4.598.000,00 4.609.510,00 1,12
EUR 8.000.000 Deutsche Telekom Intl Fin NV 5.875% 01/11.07.06 7.934.400,00 7.933.600,00 1,92
EUR 5.000.000  Eurohypobank AG 5% Ser 734 98/26.04.06 5.004.500,00 5.004.000,00 1,21
EUR 5.000.000 Ford Motor Credit Co 5.625% EMTN 01/02.02.04 5.019.500,00 4.990.250,00 1,21
EUR 7.000.000  Ford Motor Credit Co 6% 02/14.02.05 6.921.900,00 6.965.700,00 1,69
EUR 4.000.000  Ford Motor Credit Co 6.125% 00/19.09.05 3.989.940,00 3.999.800,00 0,97
EUR 5.000.000  Fortis Banque Belgium FRN Sub 01/26.09.Perpetual 4.971.300,00 4.972.500,00 1,21
EUR 4.000.000  France Telecom SA 5% EMTN 01/26.02.05 3.987.680,00 3.871.400,00 0,94
EUR 5.000.000  France Telecom SA Step-up 01/14.03.08 4.977.950,00 5.099.000,00 1,24
EUR 6.000.000 GMAC 5.5% 00/02.02.05 5.988.600,00 5.982.599.,40 1,45
EUR 5.000.000 GMAC 5.75% EMTN 01/14.02.06 4.975.560,00 4.951.290,00 1,20
EUR 5.000.000  General Electric Capital Corp 5.5% EMTN Sen 00/26.09.03 4.992.250,00 5.074.750,00 1,23
EUR 5.000.000 Gie PSA Tresorerie 5.875% 01/27.09.11 5.007.500,00 4.934.250,00 1,20
EUR 5.000.000 Household Bank FSB 5.12% EMTN Sen 99/15.09.04 4.967.700,00 4.939.500,00 1,20
EUR 7.000.000 ING Bank NV 5% EMTN 01/03.05.06 6.959.120,00 6.996.500,00 1,70
EUR 5.000.000 ING Bank NV 5.5% EMTN Sub 01/04.01.12 4.956.700,00 4.850.250,00 1,18
EUR 5.000.000 ING Verzekeringen NV FRN 01/21.06.21 5.061.212,50 5.015.000,00 1,22
EUR 2.500.000 Imperial Tobacco Canada 5.125% 01/14.11.06 2.497.000,00 2.454.750,00 0,60
EUR 2.500.000  Imperial Tobacco Finance Plc 6.375% EMTN Sen 99/27.09.06 2.508.900,00 2.516.750,00 0,61
EUR 5.000.000 Lafarge SA 5.875% EMTN Sen 01/06.11.08 4.976.500,00 4.960.750,00 1,20
EUR 5.000.000 Lehman Brothers Holdings Inc 5.625% EMTN 01/23.01.06 5.084.000,00 5.000.750,00 1,21
EUR 5.000.000 Linde Finance BV 6.375% EMTN 00/14.06.07 5.036.000,00 5.192.500,00 1,26
EUR 5.000.000 Lloyds TSB Group Plc 5.875% 02/08.07.14 4.992.700,00 4.984.500,00 1,21
EUR 7.000.000 OTE Plc 6.125% Reg 00/07.02.07 7.272.300,00 7.103.250,00 1,72
EUR 8.000.000  Olivetti Finance NV VAR EMTN Tr A 99/30.07.04 8.021.000,00 8.026.400,00 1,95
EUR 5.000.000 Pgnig Finance BV FRN 01/30.10.06 5.002.000,00 4.968.000,00 1,21
EUR 7.000.000  Portugal Telecom Intl Fin BV 4.625% EMTN 99/07.04.09 6.790.580,00 6.481.300,00 1,57
EUR 7.976.000  Public Power Corp of Greece 4.5% Sen 99/12.03.09 7.414.489,60 7.333.532,40 1,78
EUR 2.500.000 Robert Bosch GmbH 5.25% EMTN Sen 01/19.07.06 2.494.050,00 2.503.000,00 0,61
EUR 5.000.000  Santander Central H Issu Ltd VAR EMTN 02/10.04.12 4.975.100,00 4.989.500,00 1,21

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi ¢istém
jméni
EUR 5.000.000  Schlumberger Industries SA 5.25% Reg Ser A 01/03.10.08 4.975.860,00 4.924.750,00 1,19
EUR 5.000.000  Securitas AB 6.125% Sen 01/14.03.08 4.984.350,00 5.038.250,00 1,22
EUR 7.500.000  Sogerim SA 6.125% EMTN 01/20.04.06 7.578.750,00 7.572.375,00 1,84
EUR 6.000.000  Sogerim SA 7% EMTN 01/20.04.11 5.991.600,00 6.178.800,00 1,50
EUR 5.000.000  Solvay SA 5.25% EMTN Sen Ser 1 Tr 1 01/04.07.06 4.992.500,00 4.979.000,00 1,21
EUR 5.000.000  Sonera Corp 5.625% EMTN Sen 00/14.03.05 5.009.500,00 5.010.250,00 1,22
EUR 5.000.000  Statoil Norske Stats Oljesel 5.125% EMTN Sen 99/30.06.11 4.875.170,00 4.688.000,00 1,14
EUR 5.000.000  Suez 6.25% 00/02.11.07 5.001.000,00 5.134.500,00 1,25
EUR 6.000.000  Svenska Handelsbanken AB 5.5% EMTN 01/07.03.11 6.043.500,00 6.023.100,00 1,46
EUR 5.000.000 Syngenta Lux Finance SA 5.5% 01/10.07.06 4.980.750,00 4.987.500,00 121
EUR 2.500.000 TPG NV 5.125% Sen 01/05.12.08 2.492.600,00 2.428.125,00 0,59
EUR 5.000.000 Telefon AB LM Ericsson 3.625% EMTN 99/12.07.04 4.628.500,00 4.731.000,00 1,15
EUR 5.000.000 Telefonica Europe BV 5.125% EMTN 01/30.10.06 4.961.500,00 4.915.250,00 1,19
EUR 4.000.000 UPM-Kymmene Corp 6.125% EMTN Sen 02/23.01.12 4.004.000,00 3.973.000,00 0,96
EUR 3.000.000  Unicredito Italiano SpA 6.1% EMTN Sub 02/28.02.12 2.997.300,00 2.981.250,00 0,72
EUR 5.000.000  Unilever NV 4.75% EMTN 01/07.06.04 4.986.300,00 5.014.000,00 1,22
EUR 5.000.000 Vodafone AirTouch Plc 5.75% EMTN 99/27.10.06 4.982.150,00 5.054.000,00 1,23
EUR 7.500.000  Volkswagen Intl Finance NV 4.75% EMTN 01/07.02.07 7.463.850,00 7.300.500,00 1,77
EUR 5.000.000 Winterthur Capital Ltd 5.375% 00/14.04.05 5.002.250,00 5.051.000,00 1,23
383.235.728,35 382.222.669,40 92,79
ITL 4.560.000.000 GMAC Canada 5% EMTN 98/21.05.03 2.361.166,58 2.336.085,12 0,57
Dluhopisy celkem 385.596.894,93 384.558.754,52 93,36
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
EUR 6.000.000 AT&T Corp 6% Ser REGS 01/21.11.06 5.896.662,86 5.801.699,40 1,41
EUR 4.000.000 Investor AB 6.125% EMTN 02/05.03.12 3.987.640,00 3.962.600,00 0,96
Dluhopisy celkem 9.884.302,86 9.764.299,40 2,37
CENNE PAPIRY CELKEM 395.481.197,79 394.323.053,92 95,73
BANKOVNI AKTIVA 9.374.870,89 2,26
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 8.442.400,66 2,01
CELKEM 412.140.325,47 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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Po teroristickych utocich z 11. zafi 2001 zmrazila finanéni trhy vina pesimismu. Veskeré odhady rlstu
byly citelné zménény smérem dold a vétSina centralnich bank zaCala po vzoru amerického
Federalniho fondu rezerv s agresivnim ménovym uvolfiovanim. | pfes masovy zdjem o kvalitu
vyvolany timto klimatem odolavaly trhy Vychodni Evropy neobyCejné dobfe. Pokroky dosazené
v oblasti evropskeé integrace zvysily schopnost téchto trh odolavat vnéjsim otfestm.

Na pocatku sledovaného obdobi byly durace v ramci podfondu ponékud nadhodnoceny, aby bylo
mozno vyuzit snizovani sazeb. Po prekvapivém narlstu sazeb s desetiletou dobou splatnosti,
k némuz doslo v fijnu, a po Upravé konjunkturalnich prognéz smérem nahoru byla durace zkracena az
na podhodnocenou pozici.

Mimoto byl u¢inén dal$i krok smérem k rozsifeni pozic Vychodni Evropy. Kromé kli¢ovych zastoupeni
polského zlotého, madarského forintu a &eské koruny se zvysilo i zastoupeni koruny slovenské.
Konvergence je rovnéz predjimana prostfednictvim dluhopisli vydanych veuro a vystavenych
mimojiné Polskem, Slovinskem, Estonskem a LotySskem.

K tomuto je tfeba pfidat silnou pozici odpovidajici 3%, kterou jsme zaujali na Kypru. Nedavné sblizeni
mezi feckym jihem Kypru a tureckym severem Kypru zvySuje pravdépodobnost brzkého zaclenéni této
zemé do Evropské unie.

Béhem sledovaného obdobi bylo snizeno zastoupeni Danska a zejména Velké Britanie. Oba tyto trhy
vykazuji velmi slaby potencial konvergence. Naopak zastoupeni Svédska bylo zvy$eno. Svédsko sice
na zacatku roku vykazovalo jisté nadSeni pro euro, nicméné hlavnimi dlvody, které potvrzuji
optimisticky vyvoj na Svédském trhu, jsou spiSe divody strategické: urokovy diferencial mezitim
dosahl zajimavé urovné a Svédska koruna ma navic znagny potencial zhodnoceni.
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STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
CZK 25.000.000  Vorarlberger Land und Hypo AG 5% EMTN 02/05.03.07 775.911,59 793.048,67 0,92
DEM 5.000.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 2.258.504,07 2.342.355,93 2,72
98/10.12.05
DKK 10.000.000  Denmark 5% 97/15.08.05 1.381.373,03 1.343.685,07 1,56
DKK 10.000.000 Denmark 6% 97/15.11.09 1.493.730,54 1.395.463,55 1,62
DKK 19.000.000 Denmark 7% 96/15.11.07 2.895.668,63 2.770.713,32 3,22
DKK 24.803.087,23  Realkredit Danmark AS 6% 99/01.10.32 3.193.601,14 3.181.263,53 3,70
8.964.373,34 8.691.125,47 10,10
EUR 1.000.000  Cyprus 5% EMTN 99/23.06.06 1.004.200,00 987.300,00 1,15
EUR 1.500.000  Cyprus 5.375% EMTN 98/28.07.08 1.488.300,00 1.479.000,00 1,72
EUR 2.000.000 Hansabank Ltd 6% EMTN Sen 00/07.04.03 2.013.400,00 2.032.200,00 2,36
EUR 2.500.000  Hungary 4.375% 99/16.02.09 2.386.750,00 2.336.750,00 2,71
EUR 1.000.000  Lettonie 6.25% Sen 99/14.05.04 1.023.200,00 1.022.500,00 1,19
EUR 2.000.000  Pgnig Finance BV FRN 01/30.10.06 2.001.000,00 1.987.200,00 2,31
EUR 5.800.000 Poland 5.5% 01/14.02.11 5.770.320,00 5.633.830,00 6,54
EUR 1.000.000  Slovenia 5.375% 98/27.05.05 979.200,00 1.008.700,00 1,17
EUR 1.500.000 Slovenia 5.375% Sen 01/11.04.11 1.463.250,00 1.468.200,00 1,70
EUR 2.500.000  Slovenia 6% 00/24.03.10 2.539.200,00 2.547.000,00 2,96
20.668.820,00 20.502.680,00 23,81
GBP 800.000  Abbey Natl T Serv Plc 7.625% Sen 96/30.12.02 1.290.029,12 1.332.577,63 1,55
GBP 900.000  Bank Nederlandse Gemeenten NV 6.375% EMTN 1.369.316,13 1.499.663,89 1,74
98/30.03.05
GBP 500.000 Deutsche Bank Finance NV 6.625% 00/04.10.10 828.693,01 849.996,40 0,99
GBP 1.000.000  EIB 7.625% 96/07.12.06 1.728.238,05 1.759.069,05 2,04
GBP 300.000 Italia 6% EMTN 98/04.08.28 523.401,44 514.893,66 0,60
GBP 1.000.000  United Kingdom 6% T-Stock 98/07.12.28 1.856.744,48 1.844.256,37 2,14
GBP 500.000  United Kingdom 9% T-Stock 87/13.10.08 987.179,74 977.042,99 1,13
8.583.601,97 8.777.499,99 10,19
HUF 300.000.000 Hungary 13% Ser 1 98/24.07.03 1.269.372,48 1.304.344,79 1,51
HUF 500.000.000  Hungary 8.5% Ser 06/E 01/12.05.06 1.949.853,52 2.136.191,28 2,48
HUF 1.400.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 5.355.212,56 5.818.272,03 6,75
HUF 500.000.000 Hungary 9.5% Ser B 99/12.02.09 2.346.502,19 2.304.100,46 2,67
HUF 200.000.000 Hungary 9.5% Ser L 01/12.06.03 785.897,65 832.268,85 0,97
11.706.838,40 12.395.177,41 14,38
NOK 25.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 2.956.883,82 3.043.921,96 3,53
NOK 15.000.000 Norway 5.75% 93/30.11.04 1.811.650,77 1.906.207,97 2,21
NOK 21.000.000 Norway 6% 00/16.05.11 2.717.091,17 2.605.656,87 3,02
NOK 15.000.000  Norway 9.5% 92/31.10.02 1.948.377,47 1.974.819,78 2,29
9.434.003,23 9.530.606,58 11,05
PLN 1.000.000  Bank Nederlandse Gemeenten NV 11.75% EMTN Sen 240.602,68 288.117,96 0,33
00/04.02.04
PLN 3.000.000 Depfa Bank Europe Plc 8.25% EMTN 02/01.02.05 817.609,56 810.880,08 0,94
PLN 1.280.000  Depfa Deutsche Pfandbriefbk AG 10% 99/12.07.04 361.623,51 358.290,87 0,42
PLN 5.201.000 EBRD 11.75% EMTN 00/29.03.05 1.315.767,11 1.535.757,63 1,78
PLN 3.000.000 EIB 9.5% EMTN 01/19.11.04 845.427,20 844.969,63 0,98
PLN 3.000.000 IBRD 10.625% EMTN 01/08.02.11 933.984,91 952.084,34 1,11
PLN 8.000.000 Poland 8.5% Ser 0206 01/12.02.06 2.147.781,62 2.170.813,57 2,52
PLN 3.000.000  Volkswagen Financial Serv NV 15.25% EMTN 01/31.01.03 805.748,89 864.880,27 1,00
7.468.545,48 7.825.794,35 9,08

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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EURO CANDIDATES

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)

Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na

mnozstvi ¢istém

jméni
SEK 8.000.000  Spintab AB 7.5% Nr 161 94/15.06.04 894.266,04 921.410,62 1,07
SEK 45.000.000 Sweden 3.5% Nr 1044 98/20.04.06 4.644.058,36 4.637.391,22 5,38
SEK 22.000.000  Sweden 5.25% Ser 1045 00/15.03.11 2.327.322,18 2.369.767,61 2,75
7.865.646,58 7.928.569.45 9,20
SKK 15.000.000  Bremer LB Capital Markets 8% EMTN 01/07.03.06 341.277,88 360.389,90 0,42
SKK 40.000.000  SNS Bank Nederland NV 8% EMTN 01/06.06.06 927.545,98 957.183,66 1,11
SKK 30.000.000 WestLB Finance Curacao NV 8% EMTN 00/17.08.05 681.772,74 719.423,47 0,84
1.950.596,60 2.036.997,03 2,37
CENNE PAPIRY CELKEM 79.676.841,26 80.823.854,88 93,82
BANKOVNI AKTIVA 3.301.664,95 3,83
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 2.024.662,00 2,35
CELKEM 86.150.181,83 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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CONVERTIBLES

INVESTICNI POLITIKA A VYHLED

Na pocatku sledovaného obdobi byla vesSkera pozornost finanénich trht upfena na eventudini dopady
teroristickych utokd, k nimz doslo 11. zafi ve Spojenych statech. Na jedné strané prevladal v§emi
sdileny strach, Zze se podobné nasilné &iny budou opakovat. Na strané druhé byli investofi
presvédceni, Ze tyto utoky budou mit ohromny dopad na veskeré ekonomické aktivity.

Vzhledem k tomuto klimatu pokraCovaly uUrokové sazby ve své sestupné tendenci, a to jak ve
Spojenych statech, tak v Evropé a v Japonsku. Nicméné makroekonomicka Cisla brzy prokazala, Ze
spotiebitelé se rychle vyrovnali s vySe zminénymi udalostmi.

Duveéra spotfebitelli vykazuje narlstajici optimismus, ktery jen potvrzuje vyvoj soukromé spotieby.
Stejné tak pfiznivé roste i duvéra vyrobcu, takze Ize predpokladat, ze zpracovatelsky primysl jiz
patrné prekonal svoji nejnizsi Uroven.

Trhy s akciemi tak pokracovaly ve svém celosvétovém rlstu, a to az do chvile, kdy pad firmy Enron ve
Spojenych statech znovu vyvolal nejistotu. Tato zpronevéra maskovana ucetnimi podvody vedla celou
fadu investor(l k tomu, aby se zbavovali svych investic do akcii, coz zavleklo akciové trhy do sestupné
spiraly. Nicméné neustaly tok pfiznivych makroekonomickych informaci pfeci jen akciové trhy podrzel.

Nedavné zvySovani napéti na Stfednim Vychodé spojené s narGstem cen ropy a ostatnich surovin
vedlo k opodstatnénym obavam, zda bude ekonomické oZiveni trvalé. Prozatim nicméné sazime na
mirové feSeni konfliktu. Finan¢ni trhy se tak budou moci brzy pIné soustfedit na pocinajici
makroekonomickou expanzi.
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CONVERTIBLES

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
DEM 5.500.000  Groupe Bruxelles Lambert SA 2.5% Conv 98/09.07.03 3.300.276,91 3.591.283,49 3,93
DEM 7.000.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 3.245.182,35 3.279.298,31 3,59
98/10.12.05
DEM 2.500.000 Metro International Finance BV 0% Conv 98/09.07.13 1.333.449,23 1.392.119,97 1,53
7.878.908,49 8.262.701,77 9,05
EUR 1.000.000  BCP Finance Bank Ltd 4.75% Ser BCP 01/20.06.11 982.700,00 946.250,00 1,04
EUR 3.000 Bouygues SA 1.7% Conv 99/01.01.06 1.023.293,47 1.180.343,33 1,30
EUR 1.500.000  Carlton Communications Plc 2.25% Conv Sen TMN 1.545.300,00 1.609.200,00 1,77
02/04.01.07
EUR 300.000 Continental AG 2% Conv 99/25.10.04 300.060,00 294.150,00 0,32
EUR 7.500  Danone Groupe 1.2% Conv 01/01.01.07 1.457.962,50 1.456.068,67 1,60
EUR 3.000.000 Deutsche Bank Finance NV 2% Conv (EUR 375.56) 3.243.725,00 2.985.300,00 3,27
98/22.12.03
EUR 2.100.000  Espirito Santo Fin Group SA 4.75% Conv Sen 01/12.11.06 2.100.420,00 2.123.247,00 2,33
EUR 15.000 Finaxa SA 3% Conv 98/01.01.07 1.589.329,82 1.798.608,03 1,97
EUR 1.875.000  Finmeccanica SpA 2% Conv 00/08.06.05 1.823.812,50 1.837.875,00 2,02
EUR 300.000 Fondiaria Nederland BV 0.875% Conv Sen Ser BMPS 300.060,00 300.000,00 0,33
01/20.04.04
EUR 250.000 Fondiaria Nederland BV 1.125% Conv 01/20.04.04 250.050,00 247.500,00 0,27
EUR 650.000  Franz Haniel & Cie 2.75% Conv Reg 01/14.12.04 659.067,50 684.125,00 0,75
EUR 1.750.000  Hellenic Finance SCA 2% Conv 01/02.08.05 1.750.350,00 1.865.937,50 2,05
EUR 1.500.000  Olivetti SpA 1% Conv Reg 00/03.11.05 1.530.300,00 1.518.825,00 1,67
EUR 500.000 Parmalat Capital Netherlands 1% Conv Sen Reg 98/31.12.05 488.850,00 571.900,00 0,63
EUR 10.000  Pinault Printemps Redoute SA 1.5% Conv 99/01.01.03 2.297.180,10 2.116.622,30 2,32
EUR 1.500.000  Portugal Telecom Intl Fin 1.5% Conv Reg 99/07.06.04 1.615.300,00 1.515.000,00 1,66
EUR 20.000 SCOR SA 1% Conv 99/01.01.05 1.164.158,80 1.177.262,40 1,29
EUR 1.000.000  Suez 2.5% Conv Union Miniére 00/14.01.05 1.162.700,00 1.125.500,00 1,23
EUR 2.000.000  Suez 2.875% Conv Fortis 00/12.01.04 2.000.400,00 1.990.000,00 2,18
EUR 2.000.000  Swiss Life Finance Ltd 0.5% Conv HSBC Hg 01/05.07.06 1.997.900,00 1.883.334,00 2,07
EUR 1.000.000  Swiss Life Finance Ltd 2% Conv Unilever 98/20.05.03 991.450,00 976.250,00 1,07
EUR 3.000.000 Talanx AG 3.375% Conv Sen 00/20.12.05 2.971.850,00 2.851.500,00 3,13
EUR 15.000 Thales SA 2.5% Conv 01/01.01.07 772.800,00 782.369,87 0,86
EUR 1.125.000  VNU NV 1.75% Conv 01/18.05.06 1.087.725,00 1.027.080,00 1,13
EUR 6.700  Vivendi Environnement SA 1.5% Conv 99/01.01.05 2.084.616,95 1.769.090,58 1,94
EUR 500.000 Wolters Kluwer NV 1% Conv 01/30.11.06 500.100,00 500.000,00 0,55
37.691.461,64 37.133.338,68 40,75
GBP 800.000 BAA Plc 4.875% Conv 97/29.09.04 1.329.524,47 1.385.517,80 1,52
GBP 1.500.000 BAE Systems Plc 3.75% Conv 99/21.07.06 2.840.005,74 2.753.900,20 3,02
GBP 1.500.000  British Land Co Plc 6% Conv Sub 94 Perpetual 2.438.931,85 2.818.525,07 3,09
GBP 200.000 Legal & General Group Plc 2.75% Conv Reg 01/18.12.06 320.992,84 321.280,19 0,35
6.929.454,90 7.279.223,26 7,98
JPY 75.000.000  Don Quijote Co Ltd 0.25% Conv 02/30.06.07 665.181,39 635.526,46 0,70
JPY 75.000.000  Keihin Elec Express Rail Co Ltd 1.15% Conv 01/31.03.09 701.942,82 684.163,70 0,75
JPY 75.000.000 Kissei Pharmaceutical Co Ltd 0.8% Conv Ser 2 96/30.09.08 688.575,03 675.733,24 0,74
JPY 150.000.000  Koyo Seiko Ltd 0.1% Ser 8 01/31.03.08 1.491.559,52 1.332.011,59 1,46
JPY 75.000.000  Matsushita Electric Works Ltd 1% Conv Ser 9 94/30.11.05 757.920,46 729.558,44 0,30
JPY 150.000.000 NEC Corp 0% Conv Ser 11 00/30.03.07 1.432.845,39 1.220.470,21 1,34
JPY 150.000.000  Sysmex Corp 0.2% Conv 1 00/31.03.04 1.790.493,77 1.381.297,31 1,52
JPY 15.000.000  Tokyu Corp 0% Conv 01/30.03.07 136.177,56 125.484,05 0,14
7.664.695,94 6.784.245,00 7,45

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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CONVERTIBLES

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi ¢istém
jméni
USD 1.000.000  Bell Atlantic Finl Serv Inc 4.25% Conv CableWire 1.118.110,67 1.145.378,49 1,26
98/15.09.05
USD 500.000  Fullerton Global Corp UK 0% Conv 98/02.04.03 500.977,33 673.313,85 0,74
USD 1.000.000  Hewlett-Packard Co 0% Conv Sub 98/14.10.17 633.116,31 550.951,81 0,60
USD 2.000.000  Hutchison Whampoa Ltd 2% Conv to Vodafone 01/12.01.04 2.201.154,84 2.182.109,90 2,39
USD 2.000.000  Korea Deposit Insurance Corp 2.25% Conv Reg 00/11.10.05 2.415.303,59 2.611.609,65 2,87
USD 1.000.000  Nestle Holdings Inc 0% Conv Cum-Wts 01/11.06.08 944.725,95 994.745,29 1,09
USD 400.000  Old Mutual Plc 3.625% Conv 01/02.05.05 448.243,30 454.713,20 0,50
USD 500.000 Rabobank Nederland 1.875% Conv 98/27.08.04 424.487,81 541.516,25 0,59
USD 1.500.000  STMicroelectronics NV 0% Conv LYONS 99/22.09.09 1.726.516,86 1.727.522,78 1,90
USD 1.250.000  Swiss Re America Hg Corp FRN Conv Reg S Sub 01/21.11.21 1.391.182,23 1.337.674,06 1,47
11.803.819,39 12.219.535,28 13,41
Dluhopisy celkem 71.968.340,36 71.679.043,99 78,64
CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
JPY 100.000.000  Alpine Electronics 0% Conv Ser 2 02/30.03.07 973.799,18 985.024,51 1,08
JPY 100.000.000  NEC Corp 0% Conv 01/31.03.10 876.282.65 834.182,52 0,92
1.850.081,83 1.819.207,03 2,00
USD 500.000 AOL Time Warner Inc 0% Conv Sub 99/06.12.19 316.851,43 304.452,47 0,33
USD 2.500.000  Analog Devices Inc 4.75% Conv Ser 144A 00/01.10.05 2.758.926,66 2.713.979,15 2,98
USD 750.000  Cooper Cameron Corp 1.75% Conv 01/17.05.21 809.057,72 801.530,00 0,88
USD 1.750.000  Countrywide Cred Ind Inc 0% LYON Ser 144A 01/08.02.31 1.412.825,76 1.462.494,99 1,60
USD 1.500.000  Devon Energy Corp 0% Conv 00/27.06.20 829.721,98 811.184,46 0,89
USD 200.000  Electronic Data Systems Corp 0% Conv 01/10.10.21 170.677,03 180.230,36 0,20
USD 3.000.000 Health Management Assoc Inc 0.25% Conv Ser 144A 1.948.676,08 2.388.801,79 2,62
00/16.08.20
USD 500.000 Intel Corp 0% Conv Samsung Ser REGS 01/01.02.04 593.922,50 842.358,60 0,92
USD 2.000.000  Jones Apparel Group Ltd 0 Sen 01/01.02.21 1.247.480,61 1.195.291,96 1,31
USD 2.500.000 Roche Holdings Inc 0% LYON Conv Ser 144A 00/19.01.15 1.979.019,96 2.029.482,55 2,23
12.067.159,73 12.729.806,33 13,96
Dluhopisy celkem 13.917.241,56 14.549.013,36 15,96
JINE CENNE PAPIRY
Dluhopisy
USD 500.000 Radian Group Inc 2.25% Conv 144A 02/01.01.22 561.468,51 609.563,92 0,67
Dluhopisy celkem 561.468,51 609.563,92 0,67
CENNE PAPIRY CELKEM 86.447.050,43 86.837.621,27 95,27
BANKOVNI AKTIVA 4.058.062,71 4,44
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 243.862,71 0,29
91.139.546,69 100,00

CELKEM

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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INFLATION - LINKED BONDS

INVESTICNI POLITIKA A VYHLED

Tento fond investuje zejména do indexovanych francouzskych statnich dluhopisi. Béhem
sledovaného obdobi se vybér investiCnich moznosti rozsifil diky emisim vydanym Caisse Nationale
des Autoroutes (Statni dalni¢ni pokladnou) a diky nové pujéce francouzského statu poprvé spojené
s harmonizovanou evropskou inflaci.

Ostatni Clenské staty Evropské unie budou zcela jisté nasledovat tohoto pfikladu, coz povede
k pfiznivé diversifikaci pro investice fondu.

Béhem sledovaného obdobi mrtvy bod inflace (nebo « break-even inflation », ktery odpovida rozdilu
mezi minimalnim vynosem statnich dluhopist a realnym vynosem cennych papiri vazanych na index)
vzrostl o 50 zakladnich bodu, coz vedlo k obrovské vykonnosti cennych papirli vazanych na inflaci.
Mimoto se poptavka po tomto typu cennych papirG zvySila v souvislosti s odhady inflace, které byly
zmeénény smérem nahoru (ekonomické oziveni).

Investi¢ni politika bude i nadale zachovana vzhledem k pfedpokladanému (mirnému) narustu inflace.
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INFLATION - LINKED BONDS

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 31. bieznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi ¢istém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
EUR 3.000.000 Caisse Nat des Autoroutes VAR EMTN 01/25.07.16 2.978.287,29 3.033.283,80 9,65
EUR 4.500.000 Caisse d'Amort et de Dette Soc 3.8% 99/25.07.06 4.533.890,69 4.756.951,80 15,14
EUR 4.600.000 Caisse d'Amort et de Dette Soc VAR Inflat Ik 99/25.07.13 4.327.204,06 4.557.458,28 14,50
EUR 5.700.000  France 3.4% OAT 99/25.07.29 5.513.536,59 5.713.851,00 18,18
EUR 6.550.000 France VAR OAT Inflation Idx 01/25.07.12 6.538.395,19 6.431.604,17 20,46
EUR 5.450.000 France VAR OAT Inflation Idx 98/25.07.09 5.313.336,13 5.501.230,00 17,51
29.204.649,95 29.994.379,05 95,44
GBP 50.000 United Kingdom VAR T-Stock Index RPI Linked 82/20.05.09 172.139,14 176.633,12 0,56
SEK 1.000.000  Sweden 4% Index CPI Linked 95/01.12.08 122.909,07 124.709,92 0,40
SEK 1.000.000  Sweden VAR Ser 3104 Index Linked 98/01.12.28 104.272,31 109.284,49 0,35
227.181,38 233.994,41 0,75
USD 100.000  US 3.625% T-Notes 98/15.01.08 99.880,85 128.992,45 0,41
CENNE PAPIRY CELKEM 29.703.851,32 30.533.999,03 97,16
BANKOVNI AKTIVA 127.811,55 0,41
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 762.593,50 243
CELKEM 31.424.404,08 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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EUROPE
INVESTICNI POLITIKA A VYHLED

Evropské ekonomiky byly rovnéz ovlivnény zpomalenim ekonomického rustu ve Spojenych statech. V
souvislosti s dramatickymi udalostmi, k nimz doSlo 11. zafi ve Spojenych statech, nasledovala ECB
pfikladu Fed a dvakrat popustila ménovou uzdu o 50 zakladnich bodd. Lehce nadhodnocené
zastoupeni dluhopis(i s delSi duraci bylo udrzovano az do konce roku 2001. Postupné s tim, jak se
zlepSovaly perspektivy evropské ekonomiky, se durace portfélia zkracovala.

Co se tyCe ménového rozlozeni, britska libra byla oproti referenénimu indexu méné zastoupena.
Svédska a norska koruna byla naopak zastoupena nadmérné&. Zastoupeni Vychodni Evropy
(Madarsko, Polsko) bylo postupné zvySovano. Jedna se zejména o kratkodobé dluhopisy s vysokou
nominalni sazbou.

Vzhledem k predpokladanému rlstu evropskych ekonomik zlstane citlivost protfélia na Urokové sazby

mirné pod referencnim indexem. V oblasti ménového rozvrzeni neoekavame v nejbliz$i dobé zadné
podstatné zmény.
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EUROPE

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
DKK 15.000.000 Denmark 5% 97/15.08.05 2.041.974,41 2.015.527,61 1,40
DKK 8.000.000 Denmark 5% 99/15.11.03 1.048.717,56 1.082.027,59 0,75
DKK 27.000.000 Denmark 6% 97/15.11.09 3.816.128,97 3.767.751,58 2,62
DKK 20.000.000 RealKredit Danmark AS 4% Ser 10D 97/01.01.06 2.648.261,64 2.571.440,15 1,79
9.555.082,58 9.436.746,93 6,56
EUR 1.500.000  Abbey Natl T Serv Plc 4.875% 98/24.02.03 1.506.307,80 1.511.400,00 1,05
EUR 5.500.000 Belgium 3.75% OLO Ser 32 99/28.03.09 5.140.437,50 5.020.829,00 3,49
EUR 9.000.000 Belgium 4.75% OLO Ser 34 99/28.09.05 8.861.700,00 8.991.000,00 6,25
EUR 4.000.000  Belgium 4.75% OLO Ser 37 01/28.09.06 4.082.000,00 3.964.000,00 2,75
EUR 4.500.000 Belgium 5% OLO Ser 36 01/28.09.11 4.477.650,00 4.359.802,50 3,03
EUR 11.000.000  Belgium 5.5% OLO Ser 31 98/28.03.28 10.851.775,00 10.602.073,90 7,36
EUR 7.000.000  Belgium 6.25% OLO Ser 26 96/28.03.07 7.438.200,00 7.373.800,00 5,12
EUR 3.000.000 Belgium 6.5% OLO Ser 19 94/31.03.05 3.219.000,00 3.150.900,00 2,19
EUR 3.000.000 Council of Europe Dev Bank Fd 6.75% 94/11.05.04 3.213.300,00 3.131.850,00 2,18
EUR 500.000 Deutschland 6.25% 00/04.01.30 542.600,00 544.650,00 0,38
EUR 5.500.000 Espana 6% Letras del Tesoro 97/31.01.08 5.731.000,00 5.729.460,00 3,98
EUR 2.000.000  France 5% OAT 01/25.10.16 1.961.500,00 1.904.100,00 1,32
EUR 8.500.000 France 5.5% OAT 97/25.04.07 8.742.250,00 8.699.070,00 6,05
EUR 5.000.000 Greece 6% 00/19.05.10 5.377.500,00 5.169.750,00 3,59
EUR 880.410,87  Greece 6% 99/19.02.06 874.336,02 912.537,06 0,63
EUR 880.410,85  Greece 6.3% 99/29.01.09 874.901,60 927.865,00 0,64
EUR 1.000.000  Philip Morris Finance 4.5% 99/06.04.06 917.300,00 972.400,00 0,68
EUR 2.000.000 Réseau Ferré de France SA 5.25% Sen Parallel Bd 1.942.200,00 1.972.000,00 1,37
98/14.04.10
EUR 3.000.000 Sweden 5% 98/28.01.09 2.889.947,70 2.948.022,00 2,05
78.643.905,62 77.885.509,46 54,11
GBP 500.000 Bank Nederlandse Gemeenten NV 7.375% EMTN 831.700,34 873.839,06 0,61
97/06.08.07
GBP 500.000 Depfa Finance NV 7.125% 93/11.11.03 793.136,31 836.010,66 0,58
GBP 2.000.000 LCR Fin Plc 4.75% Sen 99/31.12.10 2.879.553,59 3.070.007,15 2,13
GBP 1.000.000  United Kingdom 5.75% T-Stock 98/07.12.09 1.675.863,11 1.670.454,67 1,16
GBP 800.000  United Kingdom 6% T-Stock 98/07.12.28 1.648.677,89 1.475.405,09 1,03
GBP 1.000.000  United Kingdom 7.25% T-Stock 97/07.12.07 1.777.995,93 1.777.673,18 1,24
GBP 1.000.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 1.774.583,90 1.774.898,39 1,23
GBP 1.000.000  United Kingdom 8% T-Stock 95/07.12.15 2.100.040,18 2.054.939,93 1,43
13.481.551,25 13.533.228,63 9,41
HUF 200.000.000 Hungary 13% Ser 1 98/24.07.03 856.787,56 869.563,19 0,60
HUF 570.690.000  Hungary 7.75% Ser G 02/12.04.05 2.353.895,65 2.344.252,99 1,63
HUF 710.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 2.732.841,99 2.950.695,11 2,05
5.943.525,20 6.164.511,29 4,28
NOK 13.000.000  Norway 5.5% 98/15.05.09 1.510.725,50 1.582.839,42 1,10
NOK 10.000.000  Norway 5.75% 93/30.11.04 1.210.500,05 1.270.805,31 0,88
NOK 7.500.000 Norway 6.75% 96/15.01.07 942.562,47 980.210,33 0,68
3.663.788,02 3.833.855,06 2,66
PLN 4.000.000  Depfa Bank Europe Plc 8.25% EMTN 02/01.02.05 1.090.146,08 1.081.173,44 0,75
PLN 3.000.000 Landesbank Sachsen GZ 12% EMTN 01/18.01.06 752.159,59 899.504,55 0,63
PLN 6.000.000 Poland 6% DS1110 00/24.11.10 1.401.041,65 1.432.095,27 1,00
PLN 3.000.000 Poland 8.5% Ser 0206 01/12.02.06 798.448,51 814.055,09 0,57
PLN 2.000.000  Volkswagen Financial Serv NV 15.25% EMTN 01/31.01.03 537.165,93 576.586,85 0,40
4.578.961,76 4.803.415,20 3,35

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

EUROPE

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)

k 31. bfeznu 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi ¢istém
jméni
SEK 12.000.000  Spintab AB 7.5% Nr 161 94/15.06.04 1.478.433,49 1.382.115,93 0,96
SEK 10.000.000  Sweden 3.5% Nr 1044 98/20.04.06 1.020.291,84 1.030.531,39 0,72
SEK 15.000.000  Sweden 5.25% Ser 1045 00/15.03.11 1.586.507,51 1.615.750,64 1,12
SEK 15.000.000  Sweden 6% Nr 1035 93/09.02.05 1.687.475,82 1.687.339,01 1,17
5.772.708,66 5.715.736,97 3,97
Dluhopisy celkem 121.639.523,09 121.373.003,54 84,34
CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
EUR 2.201.027,14  Greece 6.5% 99/13.01.14 2.225.029,88 2.364.563,45 1,64
PLN 3.000.000 Deutsche Bank DB Ireland Plc 13% 01/17.01.05 759.895,52 902.328,64 0,63
Dluhopisy celkem 2.984.925,40 3.266.892,09 2,27
JINE CENNE PAPIRY - POHLEDAVKY
Instrumenty penézniho trhu
EUR 4.000.000  Almafin NV 3.662% CP 02/08.04.02 3.963.312,72 3.963.312,72 2,75
EUR 1.000.000  Almafin NV 3.684% CP 02/08.04.02 996.736,02 996.736,02 0,69
EUR 7.000.000  Avnet Fin Services CVA 3.579% CP 02/18.04.02 6.978.492,86 6.978.492,86 4,85
Instrumenty penézniho trhu celkem 11.938.541,60 11.938.541,60 8,29
CENNE PAPIRY CELKEM 136.562.990,09 136.578.437,23 94,90
BANKOVNI AKTIVA 462.720,70 0,32
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 6.858.057,66 4,78
143.899.215,59 100,00

CELKEM

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

CORPORATES USD

INVESTICNI POLITIKA A VYHLED

Béhem sledovaného obdobi byly trhy s podnikovymi dluhopisy vystavenymi v americkych dolarech
ovlivnény zejména udalostmi z 11. zafi a krachem energetického gigantu Enron. Na jedné strané byly
sektory jako napfiklad leteckd doprava, hotelnictvi &i sluzby spojené s volnym Casem a rekreaci
teroristickymi Utoky té€Zce postizeny a na strané druhé investofi vyzadovali vétsi transparentnost ve
financnich vztazich jednotlivych spole€nosti.

Tyto dva faktory nejprve vedly k silnému zajmu o kvalitu, zatimco dluhopisy vystavené podniky
patficimi do necyklickych sektor nebo sektorl v vysokou platebni schopnosti dosahovaly citelné
vysSich vykonu.

Celkové klima se vnedavné dobé zlepSilo v souvislosti s pfiznivym trendem vyplyvajicim
z ekonomickych ukazatel(. Urokové diferencialy oproti statnim dluhopisim se zmensily a podniky
mohly bez problém( zvednout substanéni hodnoty, aby zlepSily strukturu své bilance. Pro nasledujici
mésice pfedpokladame, Ze se udrZi tato tendence, charakteristicka paralelnim vyvojem v oblasti
ZlepSovani platebni schopnosti a vysokych objemU emisi. V ramci portfélia fond postupné zvysil
zastoupeni investic do vice cyklickych sektord a do téch sektoru, jejichz Urokovy diferencial se
podstatné zvySil (jako napfiklad telekomunikace). V téchto sektorech predpokladame nejsilng;jsi
stlaeni urokovych diferenciall oproti statnim dluhopistim.
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KBC BONDS

CORPORATES USD

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 31. bfeznu 2002

(vUSD)
M¢na Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
USD 1.000.000 AOL Time Warner Inc 6.125% 01/15.04.06 998.130,00 1.002.820,00 0,87
USD 1.000.000  AT&T Corp 8% Sen 01/15.11.31 976.850,00 970.100,00 0,84
USD 2.000.000  Alcoa Inc 7.375% 00/01.08.10 2.139.400,00 2.118.380,00 1,84
USD 750.000  American Electric Power Co Inc 6.125% Ser A 01/15.05.06 747.870,00 741.675,00 0,65
USD 2.000.000  American Express Co 5.5% 01/12.09.06 1.994.100,00 1.988.086,00 1,73
USD 2.000.000 CDC Ixis 4.125% 01/21.11.06 1.999.700,00 1.901.000,00 1,65
USD 2.000.000  CS First Boston USA Inc 5.875% 01/01.08.06 1.996.960,00 2.019.020,00 1,76
USD 1.000.000  Capital One Bank 6.875% EMTN Ser 112 01/01.02.06 996.600,00 965.850,00 0,84
USD 2.000.000  Citigroup Inc 5.75% 01/10.05.06 2.035.480,00 2.025.300,00 1,76
USD 1.000.000  Conoco Inc 6.95% Sen 99/15.04.29 1.019.175,00 988.176,00 0,86
USD 1.000.000  DaimlerChrysler NA Hg Corp 6.4% 01/15.05.06 1.007.700,00 1.002.600,00 0,87
USD 1.500.000  DaimlerChrysler NA Hg Corp 7.3% 02/15.01.12 1.494.960,00 1.509.750,00 1,31
USD 500.000 Delphi Corp 6.125% 99/01.05.04 470.050,00 501.935,00 0,44
USD 1.000.000  Deutsche Telekom Intl Fin NV 7.7 00/15.06.05 1.044.700,00 1.044.000,00 0,91
USD 1.000.000  Du Pont de Nemours (EI) & Co 6.875% 99/15.10.09 957.390,00 1.050.100,00 0,91
USD 1.500.000 EOP Operating Ltd Partnership 7% 01/15.07.11 1.485.600,00 1.493.655,00 1,30
USD 2.000.000  Ford Motor Co 7.45% 99/16.07.31 1.901.550,00 1.821.500,00 1,59
USD 2.000.000  Ford Motor Credit Co 6.7% Gl Landmark 99/16.07.04 2.056.000,00 2.016.600,00 1,76
USD 2.000.000  Freddie Mac 6.75% 00/15.03.31 2.234.400,00 2.053.700,00 1,79
USD 2.000.000 GMAC 6.125% 01/15.09.06 1.994.660,00 1.980.154,00 1,72
UsD 2.000.000 GMAC 7% Sen G102/01.02.12 1.975.580,00 1.951.200,00 1,70
USD 2.000.000  Goldman Sachs Group Inc (The) 6.6% Sen 02/15.01.12 2.000.400,00 1.980.500,00 1,72
USD 1.000.000  Hertz Corp 7.625% Sen 99/15.08.07 993.850,00 990.000,00 0,86
UsSD 2.000.000  Household Finance Corp 5.75% 02/30.01.07 1.992.000,00 1.928.800,00 1,68
USD 1.500.000  Hutchison Whampoa Intl Ltd 7% 01/16.02.11 1.496.790,00 1.515.825,00 1,32
USD 1.000.000  ICI Inv (Netherlands) BV 6.75% EMTN 97/07.08.02 997.050,00 1.009.150,00 0,88
USD 1.000.000  Kellogg Co 6.6% Ser B 01/01.04.11 998.820,00 1.011.160,00 0,88
USD 1.000.000 MBNA Am Bank Natl Association 6.5% 01/20.06.06 995.920,00 1.005.830,90 0,88
USD 2.000.000  National Rural Utilities 5.25% 01/15.07.04 1.996.820,00 2.003.200,00 1,74
USD 1.000.000  PSA Corporation Ltd 7.125% EMTN Ser 144 A 00/01.08.05 996.890,00 1.062.000,00 0,92
USD 200.000  Philip Morris Capital Corp 7.5% 99/16.07.09 182.790,00 208.840,00 0,18
USD 2.000.000 Powergen US Funding LLC 4.5% 01/15.10.04 1.998.940,00 1.974.199,80 1,72
USD 2.000.000 SBC Communications Inc 5.75% 01/02.05.06 1.991.300,00 2.017.000,00 1,76
USD 1.000.000  Sears Roebuck Acceptance Corp 6.75% 01/15.08.11 995.080,00 991.521,00 0,86
USD 1.000.000  Shell Finance UK Plc 4.75% EMTN 02/30.11.05 1.001.310,00 996.298,00 0,87
USD 2.000.000  Singapore Telecom Ltd 6.375% Reg 01/01.12.11 1.995.220,00 1.974.600,00 1,72
USD 1.000.000  Telefonica Europe BV 7.35% 00/15.09.05 1.071.700,00 1.052.500,00 0,92
USD 2.000.000  Toyota Motor Credit Corp 7% 97/11.06.07 2.085.000,00 2.105.000,00 1,83
USD 1.500.000  Unilever Capital Corp 7.125% 00/01.11.10 1.486.860,00 1.588.200,00 1,38
USD 2.000.000 Wal-Mart Stores Inc 6.875% Sen 99/10.08.09 2.100.400,00 2.108.900,00 1,84
USD 1.000.000  Wells Fargo & Co New 7.25% 00/24.08.05 996.320,00 1.063.150,00 0,93
USD 2.000.000  WorldCom Inc-WorldCom Group 8.25% 01/15.05.31 1.962.360,00 1.619.600,00 1,41
Dluhopisy celkem 61.862.675,00 61.351.875,70 53,40
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
USD 1.500.000 AT&T Corp 7.3% Sen Reg S 01/15.11.11 1.495.095,00 1.450.200,00 1,26
USD 1.000.000 AT&T Wireless Services Inc 7.875% Sen 01/01.03.11 1.025.300,00 987.650,00 0,86
USD 2.000.000  Abbott Laboratories 5.625% 01/01.07.06 1.993.820,00 2.025.600,00 1,76
USD 1.500.000  Anadarko Petroleum Corp 5.375% Sen 02/01.03.07 1.492.335,00 1.457.280,00 1,27
USD 1.500.000 Bae Systems Holdings Inc 6.4% GTD Reg S 01/15.12.11 1.495.050,00 1.479.525,00 1,29
USD 2.000.000  Bank of America Corp 5.25% 02/01.02.07 1.993.020,00 1.966.600,00 1,71
USD 1.500.000  British Telecommunications Plc 8.625% 00/15.12.30 1.732.950,00 1.697.475,00 1,48
USD 500.000 Computer Associates Intl Inc 6.375% Sen Ser B 98/15.04.05 470.600,00 440.000,00 0,38
USD 1.000.000  Delhaize America Inc 8.125% 01/15.04.11 997.250,00 1.059.870,00 0,92
USD 500.000  Eli Lilly & Co 6% Sen 02/15.03.12 498.730,00 497.050,00 0,43

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

CORPORATES USD

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)

k 31. bfeznu 2002

(v USD)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Pofizovaci cena Trzni cena % na
mnozstvi Cistém
jméni
USD 1.000.000  Fannie Mae 4.75% Sub 01/02.01.07 997.300,00 966.460,70 0,84
USD 1.500.000  France Telecom SA 7.75% 01/01.03.11 1.497.711,16 1.526.548,95 1,33
USD 2.000.000  General Electric Capital Corp 5% A 520 02/15.02.07 1.996.820,00 1.948.300,00 1,70
USD 2.000.000  General Electric Capital Corp 6.75% 02/15.03.32 1.976.620,00 1.945.800,00 1,69
USD 1.000.000  Hanson Plc 7.875% Sen 00/27.09.10 1.011.550,00 1.021.800,00 0,89
USD 2.000.000 Kraft Foods Inc 5.625% 01/01.11.11 1.999.340,00 1.898.300,00 1,65
USD 2.000.000  Lehman Brothers Holdings Inc 6.625% 02/18.01.12 1.990.100,00 1.967.200,00 1,71
USD 1.000.000  Pemex Project Master Trust 8% Ser REG Tr 5 01/15.11.11 1.012.700,00 1.008.300,00 0,88
USD 1.000.000  Pfizer Inc 3.625% 01/01.11.04 1.000.200,00 987.751,00 0,86
USD 2.000.000  Qwest Capital Funding Inc GTD 7% 01/03.08.09 1.985.440,00 1.627.300,00 1,42
USD 1.000.000  Royal Bank of Scotland Gr Plc FRN 01/30.09.Perpetual 1.000.200,00 1.019.866,50 0,89
USD 1.000.000  Verizon Pennsylvania Inc 5.65% Ser A 01/15.11.11 997.630,00 921.350,00 0,80
USD 2.000.000  Verizon Wireless Capital Inc 5.375% Reg S 01/15.12.06 1.990.900,00 1.920.225,80 1,67
USD 2.000.000  Vodafone Group Plc 7.875% Ser B 00/15.02.30 2.071.818,00 2.178.420,00 1,90
USD 2.000.000 Walt Disney Co (The) 5.5% MTN 01/29.12.06 1.987.700,00 1.945.280,00 1,69
Dluhopisy celkem 36.710.179,16 35.944.152,95 31,28
JINE CENNE PAPIRY
Dluhopisy
USD 2.000.000 Bear Stearns Co Inc 5.7% Gbl 02/15.01.07 1.994.860,00 1.967.200,00 1,71
USD 2.000.000  Sprint Capital Corp 6% 02/15.01.07 1.991.752,27 1.826.060,00 1,59
USD 2.000.000  Target Corp 5.875% 02/01.03.12 1.993.580,00 1.922.260,00 1,67
Dluhopisy celkem 5.980.192,27 5.715.520,00 4,97
CENNE PAPIRY CELKEM 104.553.046,43 103.011.548,65 89,65
BANKOVNI AKTIVA 13.548.733,22 11,79
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA -1.666.243,07 -1,44
114.894.038,80 100,00

CELKEM

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti finan¢nich stavi.
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KBC BONDS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM
k 31. bieznu 2002
Poznamka 1 — Obecné udaje

K datu této zpravy jsou nabizeny nasledujici podfondy:

- KBC BONDS INCOME FUND vypsany v EUR
- KBC BONDS CAPITAL FUND vypsany v EUR
- KBC BONDS HIGH INTEREST vypsany v EUR
- KBC BONDS EMERGING MARKETS vypsany v USD
- KBC BONDS CORPORATES EURO vypsany v EUR
- KBC BONDS EURO CANDIDATES vypsany v EUR
- KBC BONDS CONVERTIBLES vypsany v EUR
- KBC BONDS INFLATION — LINKED BONDS vypsany v EUR
- KBC BONDS EUROPE vypsany v EUR
- KBC BONDS CORPORATES USD vypsany v USD

Poznamka 2 — Terminované ménové konverze

K datu této zpravy jsou oteviené nasledujici smlouvy terminovanych ménovych konverzi:

KBC BONDS INCOME FUND

Ména Nakup Ména Prodej Splatnost Nerealizovany
vysledek (v EUR)
AUD 25.000.000,00 EUR 15.036.915,63 19.04.2002 258.937,08
EUR 7.195.797,65 CAD 9.999.999,99 19.04.2002 10.451,57
EUR 34.886.425,30 NOK 269.999.999,97 19.04.2002 -85.284,91
JPY 1.750.000.000,00 EUR 15.166.418,95 19.04.2002 -11.194,92
JPY 2.700.000.000,00 usD 20.517.730,74 19.04.2002 -148.771,39
SEK 119.999.999,99 EUR 13.283.828,93 19.04.2002 -13.604,68
uUsD 30.000.000,00 EUR 34.113.780,83 19.04.2002 292.051,97
302.584,72

KBC BONDS CAPITAL FUND

Ména Nakup Ména Prodej Splatnost Nerealizovany
vysledek (v EUR)
AUD 22.000.000,00 EUR 13.232.485,75 19.04.2002 227.864,62
EUR 4.317.478,59 CAD 6.000.000,00 19.04.2002 6.270,94
EUR 31.010.155,83 NOK 240.000.000,03 19.04.2002 -75.808,81
JPY 1.200.000.000,00 EUR 10.399.830,14 19.04.2002 -7.676,52
JPY 2.800.000.000,00 usSD 21.277.646,69 19.04.2002 -154.281,44
SEK 120.000.000,00 EUR 13.283.828,93 19.04.2002 -13.604,68
usb 30.000.000,00 EUR 34.113.780,83 19.04.2002 292.051,97
274.816,08

KBC BONDS HIGH INTEREST

Ména Nakup Ména Prodej Splatnost Nerealizovany
vysledek (v EUR)
AUD 9.000.000,00 usD 4.775.670,00 22.04.2002 28.158,84
CAD 2.199.999,99 GBP 970.274,32 22.04.2002 -1.938,32
EUR 3.235.198,96 GBP 2.000.000,00 22.04.2002 -27.574,04
-1.353,52

KBC BONDS EURO CANDIDATES

Ména Nakup Ména Prodej Splatnost Nerealizovany
vysledek (v EUR)
SEK 20.000.000,00 EUR 2.218.844,65 22.04.2002 -7.279,78
-7.279,78

45



KBC BONDS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokradovani)
k 31. bfeznu 2002

Poznamka 3 - Operace futures

K datu této zpravy jsou oteviené nasledujici terminované kontrakty:

KBC BONDS INCOME FUND

Pocet Nazev Ména Trzni hodnota Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Vente 250 EURO BOND GVT BOND 10 Y FUT EUR - 76.380,00
2/6 EUX 26.195.000,00
Achat 11 JAPAN GOVT BOND 10Y FUT 2/6 JPY 13.131.273,70 81.797,01
TSX
Vente 400 US T-NOTES 10 Y FUT 2/6 CBOT usb - 1.590.169,04
46.967.220,22
1.748.346,05
KBC BONDS CAPITAL FUND
Pocet Nazev Ména Trzni hodnota Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Vente 150 EURO BOND GVT BOND 10 Y EUR - -15.000,00
FUT 2/6 EUX 15.717.000,00
Achat 9 JAPAN GOVT BOND 10Y FUT JPY 10.743.769,39 66.924,83
2/6 TSX
Vente 200 US T-NOTES 10 Y FUT 2/6 CBOT usbD - 795.084,52
23.483.610,11
847.009,35
KBC BONDS HIGH INTEREST
Pocet Nazev Ména Trzni hodnota Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Achat 10 EURO BOND GVT BOND 10 Y EUR 1.047.800,00 -8.900,00
FUT 2/6 EUX
-8.900,00
KBC BONDS EUROPE
Pocet Nazev Ména Trzni hodnota Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Achat 100 EURO BOND GVT BOND 10 Y EUR 10.478.000,00 -35.000,00
FUT 2/6 EUX
Achat 10 LONG GILT FUT 2/6 LIFFE GBP 1.810.638,39 -38.024,22
-73.024,22
KBC BONDS CORPORATES USD
Pocet Nazev Ména Trzni hodnota Nerealizovany
(vUSD) vysledek (v USD)
Achat 15 US T-NOTES 10 Y FUT 2/6 CBOT usD 1.536.796,80 -468,83
Achat 20 US T-NOTES 5 Y FUT 2/6 CBOT usSD 2.074.687,40 -0,10
-468,93
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POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokradovani)
k 31. bfeznu 2002

Poznamka 4 - Pujcky cennych papirt

Hodnota pujcek cennych papirt k 31. bfeznu 2002 byla nasledujici:

KB BONDS INCOME FUND : EUR 65.206.850,00
KB BONDS CAPITAL FUND : EUR 53.722.216,00
KB BONDS HIGH INTEREST : EUR 11.431.565,00
KB BONDS EMERGING MARKETS : usSD 4.846.647,00
KB BONDS CORPORATE EURO : EUR 57.887.242,00

Poznamka 5 — Swapové operace

KBC BONDS INCOME FUND

V ramci « Cross Currency Interest Rate Contract » se podfond zavazal vyplatit dne 07/04/2008 DEM
36.718.301,78 proti GRD 6.400.000.000.

Bé&hem celé doby platnosti smlouvy, vzdy dne 06/04 a dne 06/10, budou uroky nominale v DEM
zpétné podstoupeny na zakladé sazby LIBOR proti urokim nominale v GRD odpovidajicim pevné
sazbé ve vysi 7,55 %.

KBC BONDS CAPITAL FUND

V ramci « Cross Currency Interest Rate Contract » se podfond zavazal vyplatit dne 07/04/2008 DEM
10.327.022,38 proti GRD 1.800.000.000.

Béhem celé doby platnosti smlouvy, vzdy dne 06/04 a dne 06/10, budou uroky nominale v DEM

zpétné podstoupeny na zakladé sazby LIBOR proti urokim nominale v GRD odpovidajicim pevné
sazbé ve vysi 7,55 %.

Poznamka 6 - Zmény ve sloZeni portfolia za finan¢ni rok

Pfehled o zménach v portfoliu je zdarma k dispozici v sidle spole€nosti a v institucich povéfenych
financnimi sluzbami.
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