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Uvod

KBC MASTER FUND, zalozeny jakozto akciova spolec¢nost dne 25. listopadu 1993, je belgickou
investi¢ni spoleCnosti s proménlivym zakladnim jménim.

Tato spole¢nost nabizi vSem svym akcionafim globalni a diverzifikovanou spravu svych investic.
Proto KBC MASTER FUND investuje sva aktiva zejména do jinych instituci kolektivniho investovani
otevieného typu, a tim se stava "fondem fondd".

Investor si maze vybrat mezi rGznymi podfondy, z nichz kazdy uplatfuje jinou investini strategii.
Kazdy podfond disponuje vlastnim portfoliem, které je investovano s ohledem na cil pfislusného
podfondu.

Diverzifikace portfolia je zalozena na investi¢ni strategii doporu¢ené Kredietbank. Spole€nost se tedy
zaméfuje zejména na instituce kolektivniho investovani, které investuji do dluhopisu, akcii, likvidit a v
mensim méfitku do nemovitosti.



Obecné investic¢ni klima

Sledované obdobi bylo poznamenano zménou konjunkturalniho kontextu ve Spojenych statech, kdy
po neobycejné dlouhém obdobi vysoké konjunktury nahradila obavy z nuceného zbrzdéni ekonomiky
jistota recese. | pres politiku agresivnich sazeb provadénou Fedem ovladla finanéni trhy piné
pesimisticka tendence a debaty vénované prevazné trvani, formé& a hloubce recese. Zjitfeny pocit
nebezpedi pramenici z teroristickych Gtokt na New York a Washington posilil obavu, Ze soukroma
spotfeba, ktera dosud béhem této konjunkturalni faze uspéSné odolavala, by se mohla rovnéz
propadnout. Zpomaleni americké konjunktury nezlstalo bez nasledkl ve zbytku svéta. V Evropé
zavratna inflace také rozlozila vnitfni poptavku. Japonsko se nadale potykalo s deflaci. V Asii kvdli
zvySovani sazeb Fedem v roce 2000, poklesu americké poptavky a zpomaleni aktivit v elektronickém
sektoru nastal zlom v konjunktufe. Pokud jde o rozvijejici se trhy, Turecko tésné zazehnalo finanéni
krizi. Argentina se propadla do hospodarského, finanéniho i politického prazdna.

V ramci celosvétového poklesu poptavky byly ceny ropy vystaveny tlaku na snizeni. Cena surové ropy
se v§ak dlouho pohybovala v rozmezi 22 az 28 USD za barel a zdalo se, Ze politika OPEC, spocivajici
v pfizplsobeni kvot produkce s cilem udrzet indikativni ceny, pfinasi své plody. Na podzim 2001 kartel
ztratil kontrolu nad trhem a s dalSim poklesem celosvétové poptavky klesla cena surové ropy az na 20
USD za barel. Cena ropy stoupla (na 21 USD za barel), kdyZz Spojené staty americké oznamily, ze
opét budou zasobovat trh ropou pochazejici ze svych strategickych rezerv. Tato skute€nost musi byt
rovnéz pripsana rlistu cen nerostnych surovin, ktery Ize vysvétlil pfedevsim technickymi pfi¢inami na
specifickych trzich a ktery je snad také prvni znamkou konjunturalniho oziveni.

Inflace se na Zapadé vyvijela pfiznivé. Na jafe 2001 ro¢ni narust indexu spotfebitelskych cen dosahl
cyklického vrcholu jak ve Spojenych statech, tak v Evropé. Snizeni cen ropy zpusobilo pokles inflace.
Zakladni inflace se nékde pomérné vysoko stabilizovala (USA), nebo dokonce lehce rostla (HMU).
Tento vyvoj Ize vysvétlit vyvojem cen v sektoru sluzeb. Z historického hlediska to v8ak neni nic
zneklidnujiciho. Zakladni inflace ma tendenci se v obdobi recese stabilizovat a s prvnimi
hospodarskymi otfesy zpomali. Stejné tak narUst inflace na jafe nevyvolal na trhu prace vysSi
predjimani inflace a zvySovani mezd zustalo v rozumnych mezich.

Politika agresivnich sazeb ve Spojenych statech

Americka ekonomika rostla az do poloviny roku 2000. Prodlouzeni obdobi vysoké celosvétové
konjunktury na jedné strané a zarovef nutnost a ochota sledovat nové tendence v informacnich
technologiich (povzbuzované pfehnané optimistickymi vyhlidkami do budoucna) podnitily podnikové
investice. Mira investic se vyhoupla na historickou Uroven. Pozdéji bylo ale zpomaleni rliistu stale vice
zfejmé. Zrychlovani inflace (narust cen energie), utlumeni tvorby pracovnich pfilezitosti a negativni
burzovni klima zbrzdily spotfebu domacnosti, ktera pfese vSechno zlstala dosti vysoka. Ve Ctvrtém
Ctvrtleti se rovnéz projevily ucinky ¢etnych programd dariovych ulev. Slozky citlivé na miru utraceni
domacnosti (nemovitosti, auta a jiné trvalé spotiebni statky) tak byly velmi cenéné. Podil uspory
domacnosti rekordné poklesl.

Podnikové investice si vedly o néco hdfe. Kvlli zvySeni ceny kapitalu a poklesu podnikovych vynosu
musely podniky od podzimu 2000 =zadit omezovat své investice. To vedlo mimo jiné i
k nedobrovolnému narlstu zasob, coz predstavovalo dal$i impuls zbrzdéni hospodarského rlstu v
prvnim pololeti 2001. V poslednim ¢tvrtleti doslo na masivni vyskladhovani. Realny rast HDP nakonec
klesl z +1,5% na meziro&nim zakladé na +1,2% a 0,1% v prvnim, resp. druhém pololeti roku 2001.
National Bureau of Economic Research (NBER) odhaduje, Ze expanzivni faze skondila v bfeznu 2001

Inflace zlstavala po celou dobu konjunkturalniho cyklu v rozumnych mezich. Vysvétleni je tfeba
hledat ve vysoké produktivité a bdé&lé monetarni politice uplynulych let. Inflace v8ak byla nizka i ve
sledovaném obdobi. ZdraZeni ropnych produktu a katastrofalni disledky deregulace plynarenského a
elektrarenského sektoru v Kalifornii zpusobily pfechodné zvySeni indexu spotfebitelskych cen na
ro¢nim zakladé. Ten v kvétnu doséhl s 3,6% cyklického vrcholu, ale jiz v lednu 2002 poklesl na 1,1%.
Zakladni inflace (tzn. nejsou zde zapocitdvany dopady cen energie a potravin) se viceméné
stabilizovala okolo 2,6%.

Bé&hem roku 2001 doSlo na expanzivni hospodaiskou politiku. Konjunkturalni rozmach a pfedevsim
uspory v rozpoctu na obranu za Clintonovy administrativy umoznily ve sledovaném obdobi vyrovnani
deficitu federalniho rozpo¢tu a dokonce zvySeni pfebytku. Po jmenovani Bushovy vlady nastala
zména. Byly oznameny dariové ulevy a vojenské vydaje mély opét vzrist. Nahla konjunkturalni



deprese a teroristické Utoky urychlily realizaci téchto planud. Soucasny rozpoctovy rok (kongici
30.09.02) tak skonci deficitem.

Béhem zasedani v prosinci 2000 vybor pro ménovou politiku — FOMC — zménil strategii své politiky
z “restriktivni” na “neutralni”. Prudké zhorSovani konjunkturalnich indext (napfiklad velmi Spatna
zprava NAPM avizujici hospodarsky propad v nasledujicich tfech mésicich) vSak rychle vyzadovalo
Fed funds, a to z 6,50% na 1,75%. Tésné pred teroristickymi Utoky Cinila tato sazba 3,50%. Za
soucasné ekonomické situace tato sazba nemlze byt povazovana za opravdu mirnou. Snizovani
sazeb po 11. zafi bylo jasné motivovano zasobenim finanénich systému dostatecnou likviditou
vzhledem ke zvySenému riziku burzovniho krachu. Po teroristickych atentatech na New York zUstaly
financni trhy po Ctyfi dny zavfené a utvareni kurzu jinde ve svété nevéstilo pro Wall Street, otevienou
17. zafi, nic dobrého. Krachu se nicméné podafilo zabranit.

Na konci sledovaného obdobi dosahla mira penézniho trhu 1,85%, coz znamena, ze z kratkodobého
hlediska zde neni zahrnuto Zzadné dal$i snizeni sazeb. Pokud jde o sou€asnou Uroven sazeb, mize
byt monetarni politika povazovéna za dostate¢né mirnou. VSeobecné se ma zato, Ze ucinek zmény
urokové politiky na redlnou ekonomiku se projevi az po 3esti az deviti mésicich a pfestane byt
pocitovan az po 1,5 az 2 letech. K opravdovému zmirnéni monetarni politiky doSlo az po 11. zafi.
Prvni u€inky monetarniho zmirnéni se projevi nejdfive na podzim 2002. Naproti tomu nadhodnoceni
USD rovnéz brzdi rdst a redukuje prakticky na minimum acinky politiky agresivnich sazeb.

V prabéhu let 2000-2001 predstihly dlouhodobé urokové sazby konjunkturalni zpomaleni. V bfeznu
2001 klesly vynosy ze statnich desetiletych dluhopisi na 4,8%. Poté byl vyvoj dlouhodobych
urokovych sazeb ovliviiovan ménicim se konjunkturalnim klimatem. Trh se lehce vzpamatoval na jare
(5,4%), kdyz trhy spoléhaly na brzké ekonomické oziveni. V letnich mésicich klesly vynosy ze statnich
desetiletych dluhopist az na 4,25% v poloviné Fijna, na Uroven silné se blizici historickému propadu v
lété 1998 v dobé asijské krize a krize rublu. Pokles zaznamenany v druhé poloviné zafi se stal
samoziejmé jeSté markantnéjsi v disledku orientace na kvalitni dluhopisy. Na konci sledovaného
obdobi se desetileta sazba nachazela na urovni 4,9%, tj. na drovni jen o néco vyssi, nez byla zhruba
pfed dvanacti mésici. Akciové burzy byly rovnéz témito zménami na dluhopisovych trzich ovlivnény.

V roce 2000 programy buyback americkych ufadd (nedavné zvySeni rozpoctovych prebytkd jim
umoznilo odkupovat dluhopisy a/nebo uvadét nové emise) zpusobily mimo jiné rozSifeni credit
spreads. Podnikové dluhopisy nejsou pfi nedostatku statnich dluhopist tou nejlep$i nahradou. Ceny
na téchto trzich nebyly vytvofeny cenami statnich dluhopisu. V roce 2001 se projevila zvy$ena nechut
investorl riskovat, takze se rozdil mezi vynosy zvétsil tak silné, ze takovy bylo naposledy mozné
pozorovat v poloviné roku 1998.

Ve sledovaném obdobi nemohl kanadsky dolar sledovat tempo zhodnocovani USD v(éi ostatnim
svétovym ménam. Nicméné soucasné se schodek obchodni bilance stale zvétSoval a vnitfni poptavka
rostla dokonce rychleji nez ve Spojenych statech.

Jako ostatni mény dolarového bloku trpél CAD vétSi neochotou investoru riskovat a také inflaénimi
tlaky. Od pocatku roku 2001 sledovala Kanadska centralni banka cyklus monetarniho zmirfiovani ve
Spojenych statech a pomérné vysoka vnitini poptavka donutila Centralni banku postupovat v tomto
puldruhym rokem prakticky nulovy, se postupné zvySoval (az na 40 bazickych bodld na konci
sledovaného obdobi).

Neustupna ECB

V dusledku rastu cen ropy se evropska konjunktura zac¢ala od podzimu 2000 zhorSovat. Spotfebitelé
se obavali rdstu cen ropy a topnych oleju. Od roku 2001 se pokles svétové poptavky rovnéz odrazil v
evropském exportu. V prvnim pololeti roku 2001 dosahl rist stézi 1% a ve druhém pololeti jesté
méné.

Inflace v Evropé se v roce 2000 a 2001 neustale zvySovala a vrcholu (3,4%) dosahla v kvétnu 2001.
PFicinami byly nejen vzrist cen energie, slabé euro a silny nardst cen potravin, dany krizi
v zemédélstvi, ale také fakt, ze zakladni inflace, ktera se dlouhou dobu pohybovala okolo 1,50%,
zacala stoupat a v kvétnu 2001 pFesahla prah 2%. V Evropé se vSak stale jeSté nesetkavame s
opravdovymi tlaky v oblasti nabidky a poptavky. Rist mezd zUstava ve skute€nosti jen mirny. Na
konci sledovaného obdobi zacala inflace v zemich Eurozény pomalu klesat, zatimco zakladni inflace



se vySplhala az na 2,5%. Na poc¢atku roku 2002 se harmonizovany index spotfebnich cen pro HMU
(druhy pilif monetarni politiky ECB) bude pravdépodobné nachazet pod 2%-nim prahem.

ECB, ktera z definice své monetarni politiky uplatfiuje pfisnou inflacni normu, nemohla zudstat k tomuto
vyvoji nete€na. Musela zabranit tomu, aby se zvy3ené ceny energie a surovin promitly do cen
vyslednych produktl. Navzdory zhorSeni konjunkturalnich ukazatel(l nenastal monetarni Gtlum jinde
ve svété (Spojenych statech, Japonsku, Velké Britanii ani Svycarsku). Sazby byly pouze jednou
snizeny o symbolickych 25 bazickych bodu 10. kvétna. K 30. srpnu, po zvefejnéni pfiznivych
inflacnich Cisel, pfistoupila ECB k druhému snizeni sazeb (o celych 50 bazickych bodd). Po 11. zafFi,
po injekci likvidit, kterou provedla FED, doSlo ke dvéma dal$im snizeni sazeb a mira refinancovani
byla na 3,25%.

Neustupnost ECB pokud jde o snizeni sazeb ji na divéryhodnosti zrovna nepfidala. Komunikace ECB
s okolnim svétem vazla a ¢asto bylo mozné pozorovat silny rozpor mezi slovy a €iny. Zprava ze srpna
2001 obsahovala nejasna Cisla o penézni zasobé, ktera predstavuje hlavni pilif politiky ECB. Jesté 17.
zafi dopoledne, tedy nékolik hodin po akci Fed (jenz byla pozdéji nasledovana ECB), banka dokonce
popirala nutnost snizit Urokové sazby. PFi€inu velkych rozdild v inflaci a konjunktufe mezi zemémi
Eurozony je zfejmé tfreba hledat v neschopnosti konsensu uvniti ECB.

Bé&hem zmifiovaného obdobi byly evropské trhy s dluhopisy ovlivnény spiSe vyvojem na americkém
trhu s dluhopisy nez evropskymi internimi faktory. Mimoto evropské obligacni sazby zaznamenaly
silny tlak pokazdé, kdyz ECB podala dilkaz nedostatku bojovnosti. Na konci sledovaného obdobi
dosahovaly némecké desetileté obligacni sazby jen 4,9%, Cili asi urovné americkych sazeb. Vymazani
urokového rozdilu v urokovych sazbach mezi Spojenymi staty a Evropou na negativni bylo jedno z
nejvyznamnéjsSich udalosti sledovaného obdobi. Dlouhodobé pfedpovédi inflace se ve Spojenych
statech a Evropé jiZ tolik neliSi a na evropskych trzich s dluhopisy neni tolik pocitovan nedostatek
cennych papirQ tak, jak je tomu na transatlantickych trzich v pfipadé programd buyback. Zpomaleni
amerického hospodaiského rdstu kromé toho bylo a je daleko vice markantnéjsi a rovnéz pficiny jsou
vaznéjsi.

Stadle slabé euro

Od zavedeni jednotné evropské mény se americky dolar dlouho drzel na vysoké urovni diky stale
vysokému rlstu americké ekonomiky a vlivem pfedjimani nartstu urokovych sazeb, které bylo silngjsi
ve Spojenych statech neZz v Evropé. Dolar se stal aktivngj§im diky masivnimu pfilivu pFfimych
evropskych investic do Spojenych statu (zejména ve formé akvizic) a diky atraktivnosti americkych
trha pro zahranic¢ni investory. Dokonce i v dobach, kdy se burza potykala s problémy, dolar zistal pro
investory jako posledni zachrana pfitazlivy. Oslabeni eura v3ak nelze spolehlivé vysvétlit pouze
pevnosti dolaru. ECB musi jesté zlepsit svoji davéryhodnost, aby se mohla vyrovnat americkému
FED. Navic byla pozice eura oslabena nedostatkem konsensu ve vedeni ECB a vaznouci komunikaci
pfi urCovani dalsi orientace evropské ménové politiky.

Okrajové evropské mény

Danska koruna jako jedina satelitni ména EMS-II sledovala v uplynulém obdobi vyvoj eura a zlistavala
blizko jeho kurzu. Zpo&atku se urokovy diferencial mezi danskymi a némeckymi dluhopisy pohyboval
na urovni 30 bazickych bodud. Ko konci roku 2001 se urokovy rozdil danskych statnich dluhopisu snizil
na 20-25 bazickych bodl a posilil ménu.

Pokud jde o mény mimo Eurozénu, Svycarsky frank povazlivé zhodnotil vic¢i euru a dosahl tak
rekordni urovné. Pevnost jeho pozice neni dana pouze jeho povésti bezpe&né hodnoty, ale odrazi
také slabost eura. Svycarské ménové ufady nedavno chtély pravidelné dokazovat svou nezavislost na
Frankfurtu tim, Ze nebudou slepé& kopirovat monetarni politiku ECB. Prvofadym politickym cilem zde
zUstava boj proti vnitni inflaci.

Britska libra i nadale udrzovala svuj historicky vztah s dolarem. Po vitézstvi labourist( v ¢ervnu 2001
vS8ak kvuli nepodlozenym zpravam, ze se blizi vstup Spojeného kralovstvi do HMU, GBP trpéla
tendenci k oslabovani. V priibéhu uplynulého obdobi se urokova politika drzela nékde uprostfed mezi
americkou a némeckou strategii. Mira pen&zniho trhu klesla na 4,00%. Urokovy diferencial mezi
Spojenym kralovstvim a Némeckem, v poslednich dvou letech lehce negativni, dosahl v ¢ervnu 2001
+30 bazickych bodu, ale poté se opét zmensil.

V prubéhu uplynulych let sledovala Svédska koruna dosti vérné vyvoj na Svédskych akciovych trzich,
kde tén tradi¢né udava technologicky gigant Ericsson. Investofi do evropskych technologickych



hodnot se mohou bez této Svédské hvézdy jen téZko obejit a viny nakupu a prodeje se proto velmi
rychle odrazi ve sménném kurzu SEK. Pokles akcii TMT na konci zafi 2001 zpusobil rekordné slaby
kurz 9,7 SEK za euro. Takto podhodnoceny kurz neodrazel makroekonomicky vyvoj a centraini banka
nékolikrat kritizovala negativni sekundarni ucinky kolisani sménného kurzu. Neodpovidajici kurz a
vstup do HMU vzbudily zajem investorll o dluhopisy. Zpoc¢atku bylo posileni kurzu podporovano
kurzem technologickych akcii. Na konci sledovaného obdobi se Svédska koruna vyhoupla na 9,1 SEK
Za euro.

Mény vychodni Evropy tézily z velkého zajmu investoru ze vSech koutll svéta a silné zhodnotily vuci
euru. Finanéni krize v Turecku a Argentiné tuto pevnou divéru nemohly narusit. To byl samoziejmé
pfipad &eské koruny, jejiz pevnost se projevila snizenim urokového diferencidlu mezi CR a
zahrani¢im. Obliga¢ni sazba klesla na 5,4% a mira penézniho trhu az na 4,25%. Soucasny deficit
obchodni bilance (pfedstavujici jiz 5% HDP) byl totiz Siroce kompenzovan pfimymi a masivnimi
zahrani¢nimi investicemi. Pevnost madarského forintu donutila madarskou centralni banku k rozsifeni
fluktuaéniho pasma mény vici euru z £2,25% na £15,00%. HUF byl doCasné kétovan pod svou
oficialni paritu. | kdyz se tato ména musela vzdat ¢asti svého zhodnoceni, na konci sledovaného
obdbi znovu zpevnila. Polsky zloty zpo&atku také citelné posilil, ale vice, neZ ekonomika mohla unést.
Problémy verfejnych financi — rok 2001 mél skoncit deficitem odhadovanym na 4,6% HDP namisto
oCekavaného vyvazeného rozpoctu — vSak pevnému polskému zlotému ucinily konec.

Japonsko se stdle potyka s deflaci

V Asii skoncilo obdobi ekonomického oZiveni zahgjeného v roce 1999 a podporovaného exportem.
Hospodarsky rust se znovu zpomalil. Vyvoz poklesl téméf ve vSech ekonomicky dilezitych zemich
(Cina, Korea, Hong Kong, Tchaj-wan a Thajsko), coz bylo nékdy kompenzovano znaénymi statnimi
investicemi (Cina). Nedostatek hlubsich zmén ve finanénim sektoru, silna zavislost na ropé a
celosvétové konjunkturalni oslabeni v odvétvi elektroniky, které je pro vyvoz tohoto regionu nesmirné
dulezité, tedy znovu ovlivnily vyvoj celé fady mén (Korea, Thajsko, Singapur).

Japonsko se zatim nedokaze vymanit se z recese. Ne vzdy zde poskytuji konjunkturalni ukazatele
spolehlivy a koherentni obraz ekonomické situace. Rustové hodnoty osciluji ze Ctvrtleti na Ctvrtleti
mezi stagnaci a recesi, udrzujice tak negativni vyvoj cen. Japonsko proto zUstava v zajeti deflace. Od
pocatku bfezna vedla Bank of Japan politiku ,penéz zdarma®, aby vybavila ekonomiku dostate¢nou
japonska ekonomika se stala velmi zavislou na stimulaci dafovymi opatfenimi, ktera jsou podnétem
dal§im opatfenim. lhned poté, co jsou penize utraceny, se rlst zastavuje a ¢eka se na nova danova
opatfeni. Nicméné prostor pro takovéto rozpocétové operace zustava velmi omezeny. Rozpoctovy
deficit dosahl vice nez 7% HDP a zadluzeni vice nez 125% HDP (podle oficialnich udaje, jiné
prameny mluvi az 200%).

Koizumiho vlada se rozhodla ukonc¢it expanzivni rozpoc¢tovou politiku a hodla (kone¢né) pristoupit ke
strukturalnim opatfenim. V Cele seznamu figuruje plan na ozdraveni vefejného sektoru a vefejnych
financi. Banky by mély do tfech let umofit vSechny své ztratové pujcky (Cinici skoro tfetinu portfolia
uvérua), zalozit fond za Ucelem zamezeni série krachl postizenych dluznikG a redukovat portfolio
bankovnich akcii. Aby se zabranilo dislokaci na akciovych trzich, mély by byt tyto u€asti doCasné
umistény do statnich fond. Rozpoctové dlsledky tohoto planu jsou na povazenou, jisty skepticismus
vzbuzuje to, zZe tyto naklady nejsou do rozpoctu zahrnuty. Po oznameni tohoto planu (jaro 2001)
nebylo pfijato zadné konkrétni opatfeni k jeho realizaci. Pfi vyvoji doprikovych rozpocétovych programu
se myslelo také na zakladni ozdraveni vefejnych financi. Klesajici popularita premiéra Koizumiho a
demise ministra zahrani¢nich véci Tanaky zpUsobily, ze se véci nehybaji uz vibec. Mezinarodni
ratingové agentury tedy snizily hodnoceni kreditu Japonska. Jsou zde ale néktera nadéjna znameni.
Trh pracovnich pfilezitosti nabyl na pruznosti, v soukromém sektoru (zejména firmach orientovanych
na vyvoz) je v plném proudu restrukturalizace a krachy nékterych vyznamnych skupin jasné ukazaly,
Ze ani japonské banky, ani vlada a ani vefejné minéni nemohou donekone€na schvalovat neomezené
uvéry problémovym podnikim.

Jak australsky dolar, tak novozélandsky dolar b&éhem uplynulého pololeti velmi ztratily va&i USD, ale
ve sledovaném obdobi docela dobfe odolavaly. Z toho vyplyvajici vzrist konkurenceschopnosti byl
pro mistni vyvoz opravdu Stastnou udalosti, a to i pfes celosvétové oslabeni hospodarstvi. Na Novém
Zélandu klesla v poloviné roku nezaméstnanost na svou nejnizSi Uroven za poslednich deset let.
Domaci poptavka zlstala v obou zemich velmi silna (pfedev§im ve stavebnictvi). Citelny rast exportu
povazlivé snizil soucasny deficit australské obchodni bilance. Rozdil v desetiletych urokovych



konjunkturalnim pfedpovédim a mirné&jsi monetarni politice.

Poté, co v roce 2000 zaznamenaly vice nez pfiznivy hospodarsky rast, pocitily prakticky vSechny
zemé Latinské Ameriky hospodaiské zpomaleni ve Spojenych statech. Mexicka ekonomika se
nachazi v recesi pfedevSim v dusledku zhrouceni vyvozu a restriktivni monetarni politiky. V Chile
markantni pokles ceny médi a oslabeni asijskych odbytist vazné zasahly rlst tazeny vyvozem. V
Argentiné slaba vnitfni poptavka a silné nadhodnocené peso (v ramci jeho poméru k dolaru)
neumoznilo vymanit se z recese, do které se Argentina dostala v roce 1998. Rozpocétové vysledky
byly zklamanim a argentinské ufady tak musely opét feSit finanéni problémy. MMF neschvalil dalsi
pujcky a pozastavil platby, ¢imz se zemé propadla do finan¢niho, hospodarského a politického
prazdna. ZvySena nechut investorud riskovat zpUsobila problémy rovnéz v Brazilii. | pfes dalSi pujcky
poskytnuté MMF brzdi v sou¢asné dobé restriktivni monetarni politika rist domaci poptavky.

V centru turbulenci

Bé&hem poslednich dvanacti mésict se klima na mezinarodnich trzich pfi vyhlidce na recesi stale vice
zhorSovalo. V poloviné bfezna dosahly burzy svého cyklického vrcholu a v dlsledku trojité korekce
(prvni v bfeznu-kvétnu, druhé v srpnu-prosinci a posledni v poloviné ledna-konci bfezna 2001) kurzy
cennych papird nové ekonomiky v praméru poklesly az na tfetinu své nejvy$si Urovné. Akcie tzv.
staré ekonomiky zpoc¢atku odolavaly. AvSak od poloviny roku 2000 kurzy poklesly a v prlbéhu roku
2001 se tato tendence jesté urychlila. Index MSCI Word nakonec uzavfel rok 2001 se ztratou 13,4%
(v EUR).

Klima na mezinarodnich akciovych trzich bylo poznamenano stfidajicimi se obdobimi obav z disledku
z recese a nadéje v rychlé oziveni konjunktury. V poloviné bfezna 2001 dosahly burzy svého
cyklického vrcholu, nasledovaného silnym propadem v dusledku prisnych korekci v sektoru TMT. Léto
2001 bylo az do 21. zafi pomérné nepfiznivé. Dokonce i vyznamné snizovani sazeb Fedem trh
podpofilo nanejvys na kratkou dobu. Vice pozornosti pfitahovaly nové podniky. Zpravy podnikd vSak
pfitahovaly vétsi pozornost. Opravy odhadu ziskl se malokdy odehravaly v tak rychlém tempu a
nabyvaly nevidanych forem. Pro rok 2001 se ¢ekal prGmérny rust zisku na akcii pro S&P-500 v
hodnoté + 16%, ale nakonec skoncil na drovni -17%. Jiz pfed 11. za&fim byla atmosféra na trhu
negativni. Proto velmi citlivé reagoval na ekonomické dusledky Gtoka a zvySeni politicko-vojenského
rizika. Negativni reakce trhu byla prudka, ale méla jen kratké trvani. Dne 21. z&fi dosahly mezinarodni
akciové trhy rekordni urovné.

V fijnu a listopadu doslo k silnému oziveni kurz( a droven MSCI Word se dostala o 12% vyS$e nez tfi
mésice predtim. Trh zadal predjimat brzké ekonomické oZiveni. Trh nalezl podporu v
makroekonomickych udajich, které dokazaly, Ze dopady 11. z&fi na recesi nebudou tak vazné, jak se
puvodné cekalo. Znovunalezeny optimismus se projevil nejen v silném oziveni kurzd v sektorech
citlivych na rdst (mezi nimiz figuruje zakladni zbozi, investi¢ni celky, spotfebni zbozi a technologie),
ale také ve zvySeni obligacnich sazeb a sniZeni credit spreads. Akciovy trh se rovnéz utéSoval tim, Ze
kriticka faze nardstu upozornéni na zisk se jiz chyli ke konci a ze i pfes negativni vyvoj ziska trhy
vykazovaly pfiznivé zhodnoceni.

Zlepseni makroekonomickych ukazatell (konec roku 2001) pfimélo poprvé po dlouhé dobé analytiky
revidovat odhady zisk( k lepSimu. V prvnich mésicich roku 2002 vSak trh nedokazal stabilizovat
pocinajici burzovni oziveni. Posilovani kurzd postupné ustavalo. Nad trhem se vznasel stin Enronu.
Krach zplsobeny podvodem tohoto energetického gigantu, nejvétsi v celé americké historii, nejen ze
pfitdhl pozornost na jiné podniky pokoudejici se zastitit se kapitolou 11 zakona o americkych
spole€nostech, ale také vyvolal kfizovou vypravu za neposkvrnéné a kazdého podezifeni zbavené
UCetnictvi. Proto se nedélal Zadny rozdil mezi praxi a operacemi nachazejicimi se v Sedé zéné
interpretace predpisti SEC, které je mozno prevzit a které se v normalnich dobach trhu dotykaji jen
malo. V disledku této skute€nosti mezinarodni ratingové agentury zjemnily sva kritéria. Nékolik
energetickych spole€nosti citilo nutnost pfevést dluhopisy na likviditu a sniZilo tak své dluhy a/nebo
zvySilo kapital, aby nebyla sniZzena jejich solventnost. V tomto kontextu byly pozitivni zpravy tykajici se
konjunktury a podnikd Uplné zanedbavany.

Na konci sledovaného obdobi dosahl referenéni index MSCI jen stéZi vy8Si urovné (v EUR) neZ pfed
Sesti mésici. Celkové v tomto obdobi si americky trh (+4,8% v EUR) vedl Iépe nez evropské trhy
(primeér -1,5%). Tyto rozdily ve vykonnostech nelze pfisoudit jen sménnym operacim. Kapital
institucionalnich investorud, ktefi pouzivaji index MSCI jako benchmark, se rovnéz premistil z trhu
HMU na americké trhy. S cilem zvysit reprezentativitu svych indexd totiz MSCI oznamil, ze voli Sirsi



kryti (coverage) trhu pfi vybéru akcii a Ze od nynéjSka opravi burzovni kapitalizaci pro free float pfi
vypoctu jejich vahy v rdznych indexech. Tato reforma, ktera se uskute¢ni ve dvou etapach (30.
listopadu 2001 a 31. kvétna 2002) byla oznamena s dostateénym predstihem, takze investofi mohli
postupné pfizpusobit sva portfolia. Po skonceni reformy bude vaha akcii HMU ve svétovém indexu
snizena o 3,8% ve prospéch Spojenych statd (+2,6%) a Spojeného kralovstvi (+1,0%). V kazdém
pfipadé prvni faze této operace ve svém pocatku kurzy vyznamnéji nedestabilizovala.

Pokud jde o sdélovani Spatnych zprav, zdalo se, Ze americké podniky pfijaly prahlednégjsi
komunikaéni strategii. Dopad tohoto faktoru na vyvoj pfislusnych kurzi nesmi byt podcernovan, nebot
v atmosfére krachu Enronu (viz vySe) si evropské burzy vedly Iépe nez burzy americké.

Belgicka burza vykazala vykonnosti odpovidajici ostatnim evropskym burzam. V roce 1999 a v roce
2000 vyvolaly zmény v portfoliu uskute€¢néné institucionalnimi investory tlak na prodej. Tito investofi jiz
nebyli vazani pfedpisem (zakaz sménného rizika v portfoliu) omezujicim jejich investice pouze na
belgicky trh, ale mohli diverzifikovat sva portfolia do dalSich zemi HMU. Vina fizi na konci roku
vymazala z burzy nékteré vyznamné belgické akcie. Druhou pfi€inou tohoto diverzifikacniho hnuti byl
pokles poptavky po dluhopisech. Tento vyvoj ustal v prvnim pololeti 2001 a belgicka burza tak mohla
dohnat zpozdéni, které nabrala oproti ostatnim evropskym burzam. To mulze byt ale jen doCasné,
nebot evropské Ufady zintenziviuji sv(ij tlak na evropskou harmonizaci belgické legislativy v pfipadé
penzijnich fondl, coz by mohlo vyvolat dalSi tlak na prode;j.

Pretrvavajici strukturalni krize v Japonsku nadéle negativné ovliviiovala burzu. Po jiz velmi Spatném
roce 2000 byla v roce 2001 zaznamenana ztrata pfiblizné 30%. Diky markantnimu oziveni kurzl v
poslednim Ctvrtleti roku 2001 mohly emergentni regiony uzavfit rok pozitivnim uétem.

Sektory citlivé na rust vykazaly v tomto obdobi lepSi vykonnosti nez sektory citlivé na vyvoj sazeb.
Hodnotoveé sektory skytaly mihavy obrazek. Z cyklickych hodnot si zakladni produkty vedly Iépe nez
investini statky. ZvySeni cen nékterych nerostnych surovin mélo na tento sektor, potykajici se po
dlouhé roky s problémy s nadkapacitou, pozitivni tcinek. Z investi¢nich statk( udavaly ton primyslové
koglomeraty pfed strojni mechanikou. Oziveni technologickych hodnot bylo podporovano faktem, ze
po potizich minulych let bylo relativni valorizaci dosaZeno historicky pfijatelné drovné a Ze
makroekonomické ukazatele davaly nadéji na dalSi rdst sektoru IT. Prvofadé podniky vSak byly ve
svych komentafich tykajicich se vyvoje svych vysledkl opatrné. Oziveni kurzl se tak nedotklo vSech
podsektory stejné. Softwarové podniky vykazaly vySSi vykonnosti nez vyrobci IT materialu.

V telekomunikaénim odvétvi se o oziveni jesté neda mluvit. Trh s mobilnimi telefony se v Evropé
vyvijel mnohem silnéji nez ve Spojenych statech a rostl rychleji také v uplynulych letech. P¥ili§ vysoké
¢astky, které byly vynalozeny v nékterych zemich na licence UMTS, a odlozeni vybudovani siti tfeti
generace ohrozily vynosy mnoha operator. V sektoru panuje vysoka zadluzenost. ZhorSovani
investi¢niho klimatu ztéZovalo prevod téchto dluhd na akciové jistiny, coz bylo zpo¢atku umyslem, a
budoucnost vypada c¢erné. Pokud jde o sektory citlivé na vyvoj sazeb, vefejné sluzby nemohly
zhodnotit svlj defenzivni charakter. Na zacatku sledovaného obdobi c&elily evropské podniky
verejnych sluzeb tlakim na okamzitou deregulaci trhu a obavam, Ze pro leckoho bude tézké odolat
likvidité a dojde k mnoha jiz tak drahym zpétnym odkupum. Od &ervna byly hodnoty amerického
sektoru verejnych sluzeb pfevazné pod tlakem. Udalosti na kalifornském trhu s plynem a elektfinou
zesilily v nékterych americkych statech politické tlaky na radikalni reformu struktur trhu. Zmény v
poméru nabidka-poptavka vyvolaly zvySeny tlak na pokles cen a krach Enronu, ke kterému malem
doslo na konci minulého roku, zpusobil zvySeni rizikové prémie.

PFiznivé sazby nesvédcily ani finanénim sektori. Na zac¢atku roku 2001 banky velmi silné reagovaly
na snizovani sazeb. Narovnani kfivky uUrokovych sazeb mélo pozitivni dopad na vysledek
transformace, coz prospélo zejména defenzivnim bankam. Trh se proto obaval, ze zhorSeni recese
bude mit neblahé uc€inky na uvérové porfolio. Skandaly nékterych podnikd tyto obavy jesté posilily.
Finanéni instituce, které maji se svymi aktivitami spojené nemalé riziko, jako napfiklad investi¢ni
banky, trpély negativnim klimatem na kapitalovych trzich. Jiz na zacatku roku totiz 2001 totiz tézce
snasely potize na burze, které mély nagativni dopad na hodnotu finanénich zasob. Utoky z 11. zafi
tézce poskodily poskytovatele zivotniho pojisténi. Na konci roku 2001 doslo k oziveni, kdyz vyslo
najevo, ze zajistitelé zvysi své prémie.

Farmaceuticky sektor si vSak ved| lépe nez pramér trhu. AvSak nékteré patenty vyprSely a FDA
schvalila omezeny pocet novych produktl, coz také vyvolalo negativni tendence. Biotechnologicky
sektor se dvakrat hluboce propadl a dvakrat silné ozivil. Poprvé se tak stalo v kvétnu a Cervnu, kdyz
bylo oznameno nékolik slibnych klinickych vysledkl a kdyz se zvySila vaha sektoru v indexech MSCI.
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Druhé oZiveni nastalo v Fijnu a prosinci diky uvedeni Aranesp Angen a odhadu, Ze nékolik
vyznamnych odkupt odstartovalo velkou konsolidaéni vinu.

Vyhled

V uplynulém roce snizila Americka centralni banka v jedenacti etapach svou zakladni sazbu z 6,50%
na 1,75%, tedy na nejnizSi droven za vice nez poslednich Ctyficet let. Evropska centralni banka
sledovala tuto politiku monetarniho zmirfiovani s jistym odstupem. Toto silné snizovani sazeb bude
mit v roce 2002 bezpochyby pozitivhi dopad na americkou i evropskou ekonomiku. ZkuSenost nam
fika, Zze mirna monetarni politika podporuje rast nikoli pfimo, ale s ur€itym zpozdénim, obvykle ve
Ih(té deviti mésicl. Tak tomu bude pravdépodobné i nyni. Spoléhame se tedy na rychlejsi rist
svétové ekonomiky od druhého Ctvrtleti roku 2002.

Toto konjunkturalni oziveni bude mimo jiné podporovano expanzivni rozpoctovou politikou Spojenych
statd. Celkova vyse jiz zahajenych a schvalenych darfovych ulev a programd dodateénych vydaju Cini
2% HDP (0,5% a 1,5% v roce 2001 resp. 2002). Vyvoj miry uspor domacnosti ve druhém pololeti
2001 (narGst v srpnu, tedy okamzité po uvolnéni prvnich 30 miliard USD na danové Uulevy,
nasledovany silnym poklesem) dava mimo jiné tusit, Ze domacnosti jsou ochotny utracet ¢astky, které
zvySily jejich kupni silu. | pfes neutuchajici pfiliv negativnich zprav v roce 2001 zlstal sklon
americkych domacnosti k utraceni viceméné nedotéen. Jakmile budou vyc&erpany prebytecné zasoby
(jiz bézici proces), zaznamena americky HDP novy rytmus pozitivniho ristu. Makroekonomické udaje
z prvnich tydna roku 2002 davaji nadéji na brzké ekonomické oziveni.

Vyvoj inflace v USA je pFiznivy. Snizovani nakladd na pracovni silu a na vyrobenou jednotku (mirny
narGst mzdovych nakladl je Siroce kompenzovan vyznamnym rdstem produktivity) pravdépodobné
vyvola dalSi snizovani zakladni inflace v nasledujicich mésicich. Tento vyvoj zabrani Fedu v
uplathovani pfili§ mirné monetarni politiky. Vzhledem k tolika znamk&m konjunkturalniho oziveni jiz
nebude nutné pfistoupit k dalSimu sniZzovani sazeb.

Uplynulé roky znovu dokézaly, Zze evropskd konjunktura je silné zavisla na exportu. Je tedy
pravdépodobné, Ze evropska ekonomika bude nasledovat oZiveni amerického hospodafstvi az s
ur¢itym odstupem. Vnitfni poptavka je stale vysoka. Rust se v nasledujicich mésicich zvysi, v nékolika
evropskych zemich tak dojde ke sniZzeni dani a k opusténi restriktivni rozpoctové politiky. Nedavny
vyvoj konjunkturalniho barometru Belgické narodni banky a némecky index divéry spotfebiteld
(obecné povazované za dlvéryhodné ukazatele evropské konjunktury) jiz hovofi o brzkém
ekonomickém oZiveni v Evropé.

Ted, kdyz pominuly pfechodné Ucinky zdraZeni ropnych produktl, poklesne inflace v HMU pod
magickou hranice 2%. To bude pfileZitost pro BCE, aby povolila pomysiné opraté a podpofila tak
hospodarské oziveni.

Japonsko se nadale potykan s deflaci. Strukturalni problémy jsou stale nevyfeSené a nejisté
ekonomické klima podryva davéru spotrebitelll i vyrobcu. Pfebyte¢né kapacity podkopavaji ochotu
investovat. Hospodéaiské oZiveni nejspis nelze v brzké dobé o¢ekavat.

V kontextu konjunkturalniho zlepSovani ve Spojenych statech i Evropé je riziko zvySeni obligacni
sazby vysSi nez riziko dalSiho snizeni. Obligacni sazby dosahly historicky nejnizsi Urovné a znamky
hospodarského oziveni by mohly v celém svété vyvolat tlak na jejich zvySeni. Obavy ze zvySovani
sazeb vSak (zatim) nejsou na misté. Inflaénich tlakl se v tomto obdobi konjunkturalniho ozZiveni neni
tfeba obavat. Fed zlistane prozatim stranou. ECB m{ize zmirnit monetarni politiku i jinym zpGsobem.
KFivka urokovych sazeb je rovna a odpovida této konjunkturaini expanzi. Uroven redlnych sazeb
konecné neni nijak vyjimecna.

V disledku tézkého deficitu americké platebni bilance zlistava americky dolar, silné zavisly na
nezbytném (a rostoucim) pfijmu zahrani¢niho kapitalu, stale kfehky.

Vidéno zakladnimi hodnoticimi kritérii, jako je vynos ze ziskl a uUroky osvobozené od rizika nebo
rizikové prémie, zda se vétSina akciovych trhi vykazovat zajimavé zhodnoceni. Trhy jsou stale
ovlivnény pfehnanym pesimismem vici hospodaiskému rdstu a moznosti ziskového ristu. V prabéhu
prvni faze konjunkturalniho oziveni je zvySeni zisk( podnikd pravdépodobné. Nelze zapominat, ze v
tomto obdobi hospodaiského zpomaleni jsou stale pfitomny zakladni faktory dobrého investi¢niho
klimatu. Jedna se pfedevSim o dobré vynosy z profesnich aktivit, o slabou inflaci a ortodoxni
hospodarskou politiku.
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KBC MASTER FUND DEFENSIVE

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investi¢nich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund Defensive bude predstavovat znacny
stupen shody s investiéni strategii, kterou KBC Asset Management S.A. doporucuje velmi
defenzivnim investorim. Podfond bude proto vyvazené investovat do akcii investi¢nich instituci,
které investuji do riznych typa aktiv v souladu s diverzifikaci platnou pro pfislusny rizikovy profil.
Podfond bude investovat do akcii vydanych alespon péti riznymi investiénimi institucemi, avSak ne
vice nez 20% svych aktiv do akcii vydanych jednou investicni instituci. Podfond mize nicméné
investovat az 35% svych aktiv do akcii vydanych jednou investi¢ni instituci, doporu€enou v daném
obdobi Investi¢ni strategii KBC velmi defenzivnim investoram. Investuje-li podfond do investi¢ni
instituce s vice podfondy, je kazdy podfond povazovan za samostatnou investi¢ni instituci.

Vyvoj hodnoty ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Hodnota ¢istého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové ¢isté jméni
(v EUR) (v EUR)
31-08-2000 755,78 693,13 523 847 364,76
28-02-2001 723,70 710,61 514 265 954,54
31-08-2001 719,20 730,66 525 490 236,75
28-02-2002 723,29 744,67 538 611 327,19

Uplatiovana investi¢ni politika

V réamci globalniho rozdéleni kapitalu jsme v uplynulém obdobi vzhledem k océekavanému
ekonomickému oziveni zvysili o 1% pozici v akciich. Protoze scénar zintenzivnéni ekonomické aktivity
svedCi méné dluhopisim, zmenSili jsme dluhopisovou ¢ast o 5% ve prospéch likvidit. Primérna
durace likvidit se na konci sledovaného obdobi prodlouzila z 90 na 120 dni.

Ve slozce akcii jsme na konci sledovaného obdobi lehce nadhodnotili cyklické a finanéni hodnoty.

Budouci investi¢ni politika

Jiz soucasné rozdéleni portfolia dava tusit citelné nadhodnocovani akcii, které se déje zcela v souladu
s olekavanym hospodafskym oZivenim. Zda se, Ze ekonomické udaje toto oZiveni potvrzuiji.
Podstatné pro zakladni burzovni vynosy jsou ne¢ekané vétsi zisky podnikd. V nasledujicich ¢tvrtletich
tedy budeme proto sledovat vyvoj zisk( podnikd. Pokud bude pfiznivy, mize byt pozice v akciich jesté
silné navysena. V pribéhu dalSiho obdobi proto budeme i nadale nadhodnocovat akcie v neprospéch
dluhopis(.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
DKK 0,00 0,62 1,42 1,56
EUR 86,20 88,18 88,36 87,92
GBP 0,00 1,00 0,91 0,85
JPY 2,68 1,08 1,20 0,03
usD 11,12 9,12 8,11 9,64
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00




KBC MASTER FUND DEFENSIVE

Stav k 28. unoru 2002

Sekce 1 - Rozvaha

ILA
I.D

v

V.1
IV.1.A
Iv.2
IV.2.A
Iv.2.C
\Y

V.A

VI
VI.C

Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

Dluhopisy

Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

Pohledavky

Nevyplacené Castky

Dluhy

Castky k zaplaceni

Pujcky

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Volna bankovni aktiva

Uéty &asového rozligeni

Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNIi KAPITAL

A
B.
D.

Kapital
Podily na vysledku
Vysledek fin. roku

Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat

LA
I.D
I.E
I.LE.3
I.F

.G

Soucet |

I.B

11.B.1
I1.B.2
I.C
1
I.A

In.B

Hodnotova snizeni, pfibytky a

ubytky

Dluhopisy

Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
Jiné finanéni instrumenty

Jiné

Pohledavky, likvidity, kratkodoba ulozeni

a dluhy

Devizové stavy a obchody

Investi€ni vynosy a naklady

Uroky

Cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry s
pevnym vynosem

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Uroky z pGijéek

Jiné vyrobky

Naklady na pokryti obchodnich a dopravnich
vyloh

Jiné

SICAV

Zustatek k 28-02-2002 Zustatek k 28-02-2001
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(v EUR)

49.695.600,00

481.487.817,18

1.731.785,41

-2.182.719,06
-4,49

8.119.241,42

-240.393,27

538.611.327,19

535.591.783,63

16.063,51
3.003.480,05

-5.054,85

-9.769,27

-0,15

2.568.522,43

2.553.698,16

426.494,27
848.223,33

0,17

48.923,05

(v EUR)

502.309.513,18

3.509.662,37

-6.244.384,28

15.125.558,56
-434.395,29
514.265.954,54
536.401.339,94

355,50
-22.135.740,90

-17.857.059,06

75.700,00

-4.163.156,99

-21.944.516,05

22.517,58
104.325,36
-75.700,00



KBC MASTER FUND DEFENSIVE
SICAV

Zustatek k 28-02-2002 Zustatek k 28-02-2001

(v EUR) (v EUR)

v Provozni naklady
IV.A Obchodni a dopravni naklady spojené s -0,26

investovanim
IV.B Finan&ni naklady -4,96 -4,96
Iv.C Odména depozitafi -1.953,26
IvV.D Odména spravci -407.801,39 -53.579,79
IV.E Administrativni naklady -258.862,91 -1.153,92
IV.F Naklady obchodniho podnikani -314,32 -2.332,67
V.G Odmény, socialni davky a dlichody -27,37
IV.H Jiné sluzby a majetky -43.580,85 -41.951,71
v.J Jiné naklady -163.266,87 -141.391,48
Mezisoucet Il + 11l + IV 449.781,89 -191.224,85
Vynosy a naklady fin. roku
Vil Vysledek fin. roku 3.003.480,05 -22.135.740,90

Toto ro¢ni vyuétovani bylo vystaveno na zakladé zdkonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se uCetnictvi a ro¢niho vyucétovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
Polozky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND DEFENSIVE

SICAV
Stav cennych papirt a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
A. Cenné papiry obchodované na regulovaném trhu
DLUHOPISY
EUR = 1,000000 EUR
10.000.000,00 IRISH INTERCONTINENTAL BAN 18/02-18/03/02 3.29% 9.974.476,42 99,900 9.988.200,00 1,85
25.000.000,00 DEPFA BANK EUROPE 18/02-18/03/02 3.29% 24.936.191,06 99,900  24.970.500,00 4,64
15.000.000,00 IRISH INTERCONTINENTAL BAN 28/02-13/09/02 3.4% 14.726.014,32 98,265  14.736.900,00 2,74
SOUCET DLUHOPISU 49.636.681,80 49.695.600,00 9,23
SOUCET A 49.636.681,80 49.695.600,00 9,23
B. Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY
INSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)
BELGIE
EUR = 1,000000 EUR
7.590,00 KBC EQUITY FUND (*) WORLD(CAP) 5.554.437,90 704,890 5.350.115,10 0,99
1.400,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW MARKETS(CAP) 1.078.826,00 718,670 1.006.138,00 0,19
2.700,00 KBC ECO FUND (*) (CAP) 1.928.475,00 517,350 1.396.845,00 0,26
1.365,00 KBC EQUITY FUND (*) BELGIUM CAP 614.792,88 347,540 474.392,10 0,09
66.170,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 17.015.558,70 252,060  16.678.810,20 3,10
2.110,00 KBC EQUITY FUND (*) LATIN AMERICA(CAP) 1.047.469,52 428,390 903.902,90 0,17
2.330,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW ASIA(CAP) 1.032.702,60 339,620 791.314,60 0,15
2.735,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 1.607.234,75 581,850 1.591.359,75 0,30
1.000,00 KBC EQUITY FUND (*) FLANDERS CAP. 842.330,00 600,610 600.610,00 0,11
9.940,00 KBC EQUITY FUND (*) TOP 30 CAP 5.837.178,36 537,310 5.340.861,40 0,99
2.500,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 2.100.250,00 836,410 2.091.025,00 0,39
14.730,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 8.404.181,30 529,230 7.795.557,90 1,45
2.530,00 KBC EQUITY FUND (*) TELECOM CAP 1.130.530,50 353,020 893.140,60 0,17
765,00 KBC EQUITY FUND (*) EASDAQ CAP 921.076,27 174,930 133.821,45 0,02
835,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) WORLD EQUITY (CAP) 5.003.482,10  5423,270 4.528.430,45 0,84
15.000,00 KBC EQUITY FUND (*) LEISURE & TOURISM CAP 1.619.400,00 107,450 1.611.750,00 0,30
1.990,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 1.105.600,22 616,270 1.226.377,30 0,23
1.000,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW SHARES CAP 886.840,00 459,180 459.180,00 0,09
17.000,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 8.748.219,13 486,080 8.263.360,00 1,53
1.200,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA GROWTH CAP 604.020,00 526,050 631.260,00 0,12
1.097.950,00 KBC MULTI CASH (*) EURO MEDIUM CAP 33.660.760,76 34,030  37.363.238,50 6,93
1.681.200,00 KBC MULTI CASH (*) EURO CAP 47.712.572,55 31,120  52.318.944,00 9,71
3.840,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) BELG BONDS (CAP) 19.620.366,29  5413,490 20.787.801,60 3,86
1.800,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) BELG BONDS SHORT (CAP) 5.912.964,00  3306,540 5.951.772,00 1,11
16.000,00 KBC INDEX FUND (*) EUROLAND BONDS CAP 8.092.720,00 520,820 8.333.120,00 1,55
EUR = 0,864977 USD
21.000,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 36.038.834,09 1158990  28.138.077,66 5,21
700,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 1.889.487,07  1585,720 1.283.275,74 0,24
4.735,00 KBC EQUITY FUND (*) US SMALL CAPS (CAP) 4.251.299,90 610,610 3.342.560,96 0,62
135.000,00 KBC INDEX FUND (*) USA CAP 19.157.348,09 105,770  16.507.895,59 3,06
900,00 KBC EQUITY FUND (*) INTERNET CAP 1.011.554,82 145,880 151.786,69 0,03
1.040,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 1.957.607,44 551,480 663.068,73 0,12
EUR = 115,755000 JPY
350,00 KBC EQUITY FUND (*) JAPAN(CAP) 211.419,83  48187,000 145.699,54 0,03
LUCEMBURSKO
EUR = 1,000000 EUR
3.000,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  FRANCE IND PL CAP 1.478.010,00 345,760 1.037.280,00 0,19
5.875,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  SPAIN IND PL CAP 1.274.463,75 168,880 992.170,00 0,18
1.000,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  NETHER IND PL CAP 1.177.350,00 854,770 854.770,00 0,16
11.750,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  PORTUG IND PL CAP 1.290.032,50 71,950 845.412,50 0,16
2.000,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  IRELAND IND PL CAP 503.640,00 228,770 457.540,00 0,08
6.000,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) EUROPE SM CAP CAP 1.476.240,00 195,280 1.171.680,00 0,22
29.900,00 KBC MONEY (*) EURO (CAP) 136.186.352,52  4779,630  142.910.937,00 26,52
1.980,00 KBC RENTA (*) EURORENTA B 3.192.888,60  1621,270 3.210.114,60 0,60
19.860,00 KBC MONEY (*) EURO MEDIUM (CAP) 55.065.011,27  3077,130  61.111.801,80 11,35
9.940,00 KBC RENTA (*) EMURENTA CAP 3.631.280,80 367,280 3.650.763,20 0,68
18.170,00 KBC BONDS (*) CORPOR. EURO CAP 9.040.305,60 528,540 9.603.571,80 1,78
9.000,00 KBC RENTA (*) MEDIUM EUR CAP 4.865.490,00 542,050 4.878.450,00 0,91
2.000,00 KBC RENTA (*) SHORT EUR CAP 1.008.120,00 506,200 1.012.400,00 0,19
EUR= 0,611546 GBP
12.000,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) UK IND PL CAP 5.544.965,44 234,460 4.600.667,82 0,85
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KBC MASTER FUND DEFENSIVE

SICAV
Stav cennych papirt a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO CENNYCH PAPIRUA LIKVIDIT (UCI)
BELGIE
EUR = 7,430960 DKK
52.578,00 KBC MULTI TRACK (*) SCANDINAVIA CAP 10.559.482,01 1186,450 8.394.765,70 1,56
SOUCET B 482.893.172,56 481.487.817,18 89,39
SOUCET CENNYCH PAPIRU (A+B) 532.529.854,36 531.183.417,18 98,62
Bankovni aktiva
UCTY NA VIDENOU
EUR = 0,611546 GBP
521,14 KBC GBP 821,11 1,000 852,17 0,00
EUR = 7,430960 DKK
-33,38 KBC DKK 4,49 1,000 4,49 0,00
EUR = 0,864977 USD
1.594.283,90 KBC usD 1.843.097,69 1,000 1.843.151,77 0,34
EUR = 115,755000 JPY
4.277.640,00 KBC JPY 36.804,87 1,000 36.954,29 0,01
EUR = 1,000000 EUR
6.238.283,19 KBC EURO 6.238.283,19 1,000 6.238.283,19 1,16
SOUCET UCTU NA VIDENOU 8.119.002,37 8.119.236,93 1,51
Pohledavk
EUR = 1,000000 EUR
1.731.785,41 KBC EUR NEVYPLACENYCH 1.731.785,41 1,000 1.731.785,41 0,32
SOUCET POHLEDAVEK 1.731.785,41 1.731.785,41 0,32
Dluhy
EUR = 1,000000 EUR
-2.182.719,06 KBC EUR K ZAPLACENI -2.182.719,06 1,000 -2.182.719,06 -0,41
SOUCET DLUHU -2.182.719,06 -2.182.719,06 -0,41
Jiné ¢isté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -240.393,27 -0,04
SOUCET JINEHO CISTEHO JMEN -240.393,27 -0,04
SOUCET CISTEHO JMENI K 28. UNORU 2002 538.611.327,19 100,00

(*) Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise
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Piehled obchodti za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002

SICAV

KBC MASTER FUND DEFENSIVE

Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY

KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 7.590 0
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND  FRANCE IND PL CAP EUR 0 -3.200
KBC EQUITY FUND AMERICA(CAP) usD 2.900 0
KBC EQUITY FUND JAPAN(CAP) JPY 0 -6.000
KBC EQUITY FUND EUROPE(CAP) EUR 1.000 -1.000
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND  NETHER IND PL CAP EUR 0 -900
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 36.170 0
KBC EQUITY FUND TOP 30 CAP EUR 8.830 -9.690
KBC EQUITY FUND PHARMA (CAP) EUR 2.500 -1.840
KBC EQUITY FUND FINANCE CAP EUR 9.730 -5.000
KBC EQUITY FUND TELECOM CAP EUR 2.530 0
KBC INDEX FUND JAPAN CAP JPY 0 -16.000
KBC INDEX FUND USA CAP usD 39.130 -15.000
KBC EQUITY FUND UTILITIES (CAP) EUR 0 -7.600
KBC EQUITY FUND LEISURE & TOURISM CAP EUR 15.000 0
KBC EQUITY FUND FOOD & BEVERAGES CAP EUR 2.200 -2.010
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND  IRELAND IND PL CAP EUR 0 -5.250
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 6.000 -17.700
KBC EQUITY FUND PHARMA GROWTH CAP EUR 1.200 0
FONDY PENEZNIHO TRHU

KBC MONEY EURO (CAP) EUR 8.400 -890
KBC INSTITUTIONAL CASH SICAV EURO CAP EUR 0 -3.195
KBC MULTI CASH EURO MEDIUM CAP EUR 0 -292.390
KBC INSTITUTIONAL CASH SICAV EURO MEDIUM (CAP) EUR 0 -14.335
DLUHOPISOVE FONDY

KBC RENTA EURORENTA B EUR 1.980 0
KBC INSTITUTIONAL FUND BELG BONDS (CAP) EUR 0 -660
KBC INSTITUTIONAL FUND BELG BONDS SHORT (CAP) EUR 1.800 0
KBC RENTA EMURENTA CAP EUR 9.940 0
KBC RENTA MEDIUM EUR CAP EUR 9.000 0
KBC INDEX FUND EUROLAND BONDS CAP EUR 10.000 0
KBC RENTA SHORT EUR CAP EUR 2.000 0
COMMERCIAL PAPER

IRISH INTERCONTINENTAL BANK 13/11-13/12/01 3.38% EUR 25.000.000 -25.000.000
ABN AMRO BOUWFONDS 13/12-14/01/02 3.37% EUR 25.000.000 -25.000.000
IRISH INTERCONTINENTAL BANK 13/12-14/01/02 3.38% EUR 25.000.000 -25.000.000
IRISH INTERCONTINENTAL BANK 14/01-14/02/02 3.32% EUR 25.000.000 -25.000.000
GOLDMAN SACHS 14/01-14/02/02 3.33% EUR 25.000.000 -25.000.000
IRISH INTERCONTINENTAL BANK 18/02-18/03/02 3.29% EUR 45.000.000 -35.000.000
DEPFA BANK EUROPE 18/02-18/03/02 3.29% EUR 25.000.000 0
IRISH INTERCONTINENTAL BANK 28/02-13/09/02 3.4% EUR 15.000.000 0
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KBC MASTER FUND DYNAMIC

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investicnich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund Dynamic bude predstavovat znaény stupen
shody s investi¢ni strategii, kterou KBC Asset Management S.A. doporucuje velmi dynamickym
investoriim. Podfond bude proto vyvazené investovat do akcii investi¢nich instituci, které investuji do
riznych typa aktiv v souladu s diverzifikaci platnou pro pfislusny rizikovy profil. Podfond bude
investovat do akcii vydanych alespon péti riznymi investi¢nimi institucemi, avSak ne vice nez 20%
svych aktiv do akcii vydanych jednou investi¢ni instituci. Podfond mize nicméné investovat az 35%
svych aktiv do akcii vydanych jednou investi¢ni instituci, doporu¢enou v daném obdobi Investi¢ni
strategii KBC velmi dynamickym investoriim. Investuje-li podfond do investi¢ni instituce s vice
podfondy, je kazdy podfond povazovan za samostatnou investi¢ni instituci.

Vyvoj hodnoty cistého obchodniho jméni a poctu akcii

Hodnota Eistého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové ¢isté jméni
(v EUR) (v EUR)
31-08-2000 1 096,75 111,73 122 534 622,91
28-02-2001 932,64 151,01 140 841 538,55
31-08-2001 870,59 158,43 137 929 279,48
28-02-2002 857,45 158,10 135 565 557,50

Uplatfiovana investi€ni politika

V réamci globalniho rozdéleni kapitalu jsme v uplynulém obdobi vzhledem k océekavanému
ekonomickému ozZiveni zvysili pozici v akciich. ProtoZze scénaf zintenzivnéni ekonomické aktivity
svedCi méné dluhopisim, zmensili jsme dluhopisovou ¢ast. Primérna durace obligaci byla o néco
zkracena.

Ve slozce akcii jsme na konci sledovaného obdobi lehce nadhodnotili cyklické a finanéni hodnoty.

Budouci investi¢ni politika

Jiz souCasné rozdéleni portfolia dava tusit citelné nadhodnocovani akcii, které se déje zcela v souladu
s oCekavanym hospodaiskym ozivenim. Zda se, Zze ekonomické udaje toto oziveni potvrzuiji.
Podstatné pro zakladni burzovni vynosy jsou ne¢ekané vétsi zisky podnikd. V nasledujicich ¢étvrtletich
tedy budeme proto sledovat vyvoj zisk( podnikd. Pokud bude pfiznivy, mize byt pozice v akciich jesté
silné navy$ena. V pribéhu dal$iho obdobi proto budeme i nadale nadhodnocovat akcie v neprospéch
dluhopis(.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
usSD 34,01 28,83 31,21 30,07
CAD 0,00 0,00 1,75 1,12
CHF 0,11 1,53 1,33 1,30
DKK 0,46 1,32 1,44 3,42
EUR 58,72 61,79 54,58 60,60
GBP 0,47 1,54 3,43 2,10
JPY 5,31 4,99 5,28 1,19
SEK 0,00 0,00 0,00 0,20
NZD 0,00 0,00 0,29 0,00
AUD 0,92 0,00 0,69 0,00
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00
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KBC MASTER FUND DYNAMIC

SICAV

Stav k 28. tnoru 2002

Sekce 1 -

Rozvaha

I.D
ILE
ILE.3
ILE.3.B
v

V.1
IV.1.A
IV.1.B
V.2
IV.2.A
\Y

V.A

\
VI.B
VI.C

Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Jiné finanéni nastroje

Jiné

Ztratové operace

Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

Pohledavky

Nevyplacené Castky

Danova aktiva

Dluhy

Castky k zaplaceni

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Volna bankovni aktiva

Ugty sasového rozligeni

Ziskané vynosy

Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

A. Kapital
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
Hodnotova snizeni, pfibytky a
Ubytky
I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
I.LE Jiné finanéni instrumenty
I.LE.3 Jiné
I.F Pohledavky, likvidity, kratkodoba uloZeni
a dluhy
I.G Devizové stavy a obchody
Soucet |
I Investiéni vynosy a naklady
ILA Dividendy
I.B Uroky
Cenné papiry a prevoditelné cenné papiry s
11.B.1 pevnym vynosem
11.B.2 Likvidity a kratkodoba ulozeni
I.c Uroky z ptijéek
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Zustatek k 28-02-2002 Zustatek k 28-02-2001

(v EUR)

131.993.453,55

134.180,90
5.452,03

-344.578,63

3.822.165,56

-45.115,91

135.565.557,50

137.773.998,02
-2.209.229,48

-4.081.812,96

25.818,17
-68,25

1.781.698,58

-2.274.364,46

134.738,63

101.115,75
-38.426,74

(v EUR)

135.851.761,01

-123.873,94

170.331,55

5.452,00

-116.728,35

5.198.634,95

4.523,23
-148.516,90

140.841.538,55

163.575.769,36
-22.779.539,95

-19.264.677,77

139.609,61

-4.023.901,65

-23.148.969,81

410.854,00

21.154,56
187.895,70
-135.086,38



KBC MASTER FUND DYNAMIC
SICAV

Zustatek k 28-02-2002 Zistatek k 28-02-2001

(v EUR) (v EUR)
1 Jiné vyrobky
I.A Naklady na pokryti obchodnich a dopravnich 1,05

vyloh
1.8 Jiné 1.939,00
\Y Provozni naklady
IV.B Finan¢ni naklady -4,96 -4,96
IV.C Odména depozitafi -2.037,56
IV.D Odmeéna spravci -28.024,74 -42.483,41
IV.E Administrativni naklady -62.106,72 -259,24
IV.F Naklady obchodniho podnikani -55,68
IV.H Jiné sluzby a majetky -2.652,26 -25.336,84
v.J Jiné naklady -39.449,35 -47.205,01
Mezisoucet Il + Il + IV 65.134,98 369.429,86
Vynosy a naklady fin. roku
Wl Vysledek fin. roku -2.209.229,48 -22.779.539,95

Toto ro¢ni vyuétovani bylo vystaveno na zakladé zdkonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se uCetnictvi a ro¢niho vyucétovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
Polozky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND DYNAMIC

SICAV
Stav cennych papira a jiného ¢istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)
Pocet/ Nazev Poftizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY
INSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)
BELGIE
EUR = 1,000000 EUR
12.800,00 KBC EQUITY FUND (*) WORLD(CAP) 10.221.788,12 704,890 9.022.592,00 6,66
1.065,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW MARKETS(CAP) 749.031,81 718,670 765.383,55 0,56
3.875,00 KBC EQUITY FUND (*) BELGIUM CAP 1.597.832,50 347,540 1.346.717,50 0,99
36.450,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 9.265.653,00 252,060 9.187.587,00 6,78
2.625,00 KBC EQUITY FUND (*) LATIN AMERICA(CAP) 1.268.635,37 428,390 1.124.523,75 0,83
2.380,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW ASIA(CAP) 729.841,70 339,620 808.295,60 0,60
510,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 311.583,77 581,850 296.743,50 0,22
665,00 KBC EQUITY FUND (*) FLANDERS CAP. 632.255,10 600,610 399.405,65 0,29
10.910,00 KBC EQUITY FUND (*) TOP 30 CAP 6.526.071,50 537,310 5.862.052,10 4,32
2.000,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 1.659.880,00 836,410 1.672.820,00 1,23
5.750,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 3.242.400,39 529,230 3.043.072,50 2,24
920,00 KBC EQUITY FUND (*) EASDAQ CAP 1.065.577,80 174,930 160.935,60 0,12
2.470,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) WORLD EQUITY (CAP) 15.503.247,20 5423270  13.395.476,90 9,88
4.000,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 2.173.280,00 616,270 2.465.080,00 1,82
1.615,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW SHARES CAP 1.595.460,50 459,180 741.575,70 0,55
10.000,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 5.319.027,44 486,080 4.860.800,00 3,59
88.310,00 1.0.D. - 2.008.169,40 21,640 1.911.028,40 1,41
300,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) BELG BONDS (CAP) 1.449.032,33  5413,490 1.624.047,00 1,20
150,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) EURO CORPORATE BONDS 831.120,00  5471,420 820.713,00 0,61
1.501,00 KBC SELECT IMMO (*) BELG. PLUS CAP 956.726,05 745,980 1.119.715,98 0,83
2.200,00 KBC SELECT IMMO (*) WORLD PLUS CAP 1.271.857,11 614,360 1.351.592,00 1,00
4.400,00 KBC SELECT IMMO (*) EUROPE PLUS CAP 2.260.400,60 584,960 2.573.824,00 1,90
170,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) EUR. REAL ESTATE (CAP) 960.351,29  5766,490 980.303,30 0,72
EUR = 0,864977 USD
10.380,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 15.578.956,60  1158,990  13.908.249,81 10,26
308,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 870.274,11  1585,720 564.641,33 0,42
6.000,00 KBC EQUITY FUND (*) US SMALL CAPS (CAP) 5.393.031,26 610,610 4.235.557,71 3,12
100.000,00 KBC INDEX FUND (*) USA CAP 15.073.395,96 105,770  12.228.070,80 9,02
810,00 KBC EQUITY FUND (*) INTERNET CAP 1.055.119,28 145,880 136.608,03 0,10
2.390,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 2.364.758,53 551,480 1.523.782,94 1,12
3.970,00 KBC EQUITY FUND (*) US VALUE CAP 1.904.168,30 403,260 1.850.849,44 1,37
EUR = 115,755000 JPY
5,00 KBC EQUITY FUND (%) JAPAN(CAP) 2.849,63 48187,000 2.081,42 0,00
LUCEMBURSKO
EUR = 1,000000 EUR
7.210,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  FRANCE IND PL CAP 2.452.020,38 345,760 2.492.929,60 1,84
3.350,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) ~ SPAIN IND PL CAP 691.966,94 168,880 565.748,00 0,42
3.980,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  ITALY IND PL CAP 523.338,04 122,790 488.704,20 0,36
7.140,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  PORTUG IND PL CAP 889.133,40 71,950 513.723,00 0,38
500,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  IRELAND IND PL CAP 96.810,60 228,770 114.385,00 0,08
3.690,00 KBC RENTA (*) EURORENTA B 5.398.553,74  1621,270 5.982.486,30 4,41
996,00 KBC BONDS (*) CAPITAL FUND CAP 523.801,94 605,750 603.327,00 0,45
2.285,00 KBC BONDS (*) INCOME FUND 806.606,57 347,180 793.306,30 0,59
2.840,00 KBC BONDS (*) CORPOR. EURO CAP 1.363.641,62 528,540 1.501.053,60 1,11
EUR = 0,864977 USD
2.870,00 KBC RENTA (*) DOLLARENTA B 1.948.394,87 692,060 2.296.260,13 1,69
2.965,00 KBC BONDS (*) EMERG. MKTS CAP 1.761.904,67 677,720 2.323.113,56 1,71
2.500,00 KBC BONDS (*) CORPOR. USD CAP 1.443.915,37 591,250 1.708.860,47 1,26
EUR = 0,611546 GBP
2.100,00 KBC RENTA (*) STERLINGRENTA CAP 1.723.631,10 527,160 1.810.225,23 1,34
2.700,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) UK IND PL CAP 1.248.577,33 234,460 1.035.150,26 0,76
EUR = 1,474250 CHF
15.330,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) ~ SWITZ IND PL CAP 2.275.973,72 168,930 1.756.619,91 1,30
EUR = 1,386190 CAD
1.500,00 KBC RENTA (*) CANARENTA B 1.536.945,93  1402,130 1.517.248,72 1,12
EUR = 9,050940 SEK
700,00 KBC RENTA (%) SEKARENTA CAP 264.260,08  3567,030 275.874,22 0,20
EUR = 115,755000 JPY
2.500,00 KBC RENTA (*) YENRENTA CAP 1.631.598,18  74087,000 1.600.082,07 1,18
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KBC MASTER FUND DYNAMIC
SICAV

Stav cennych papira a jiného ¢istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)

Pocet/ Nazev Poftizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO CENNYCH PAPIRU A LIKVIDIT (UCI)
BELGIE
EUR = 7,430960 DKK
29.000,00 KBC MULTI TRACK (*) SCANDINAVIA CAP 5.077.697,98  1186,450 4.630.229,47 3,42
SOUCET CENNYCH PAPIRU 145.500.549,11 131.993.453,55 97,38
Bankovni aktiva
UCTY NA VIDENOU
EUR = 0,611546 GBP
3.282,83 KBC GBP 5.279,15 1,000 5.368,08 0,00
EUR = 7,430960 DKK
17.146,62 KBC DKK 2.308,38 1,000 2.307,46 0,00
EUR = 1,474250 CHF
3.495,37 KBC CHF 2.316,70 1,000 2.370,95 0,00
EUR = 9,050940 SEK
1.672,00 KBC SEK 180,32 1,000 184,76 0,00
EUR = 0,864977 USD
4.232,65 KBC usD 4.916,28 1,000 4.893,36 0,00
EUR= 1,386190 CAD
3.533,29 KBC CAD 2.532,86 1,000 2.548,92 0,00
EUR = 1,675820 AUD
600,20 KBC AUD 353,00 1,000 358,15 0,00
EUR = 2,058280 NZD
441,18 KBC NZD 207,07 1,000 214,34 0,00
EUR = 115,755000 JPY
2.006.030,00 KBC JPY 17.250,58 1,000 17.329,98 0,01
EUR = 1,000000 EUR
3.786.589,56 KBC EURO 3.786.589,56 1,000 3.786.589,56 2,79
SOUCET UCTU NA VIDENOU 3.821.933,90 3.822.165,56 2,80
Pohledavky
EUR = 1,000000 EUR
134.180,89 KBC EUR NEVYPLACENYCH 134.180,89 1,000 134.180,90 0,10
5.452,03 KBC 5.452,03 1,000 5.452,03 0,00
SOUCET POHLEDAVEK 139.632,92 139.632,93 0,10
Dluhy
EUR = 1,000000 EUR
-344.578,63 KBC EUR K ZAPLACENI -344.578,63 1,000 -344.578,63 0,25
SOUCET DLUHU -344.578,63 -344.578,63 0,25
Jiné ¢isté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI{ -45.115,91 -0,03
SOUCET JINEHO CISTEHO JMENI 45.115,91 0,03
SOUCET CISTEHO JMENI K 28. UNORU 2002 135.565.557,50 100,00

(*) Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise
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Piehled obchodti za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002

KBC MASTER FUND DYNAMIC

SICAV

Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY

KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 3.770 0
KBC EQUITY FUND AMERICA(CAP) usD 3.380 -1.830
KBC EQUITY FUND JAPAN(CAP) JPY 0 -6.000
KBC EQUITY FUND EUROPE(CAP) EUR 2.000 -2.000
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND  NETHER IND PL CAP EUR 0 -770
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 21.450 0
KBC EQUITY FUND TOP 30 CAP EUR 5.860 0
KBC EQUITY FUND PHARMA (CAP) EUR 2.000 -2.485
KBC EQUITY FUND FINANCE CAP EUR 3.750 -2.750
KBC INDEX FUND JAPAN CAP JPY 0 -10.430
KBC INSTITUTIONAL FUND WORLD EQUITY (CAP) EUR 700 0
KBC EQUITY FUND US SMALL CAPS (CAP) usD 0 -2.130
KBC MULTI TRACK SCANDINAVIA CAP DKK 15.000 0
KBC INDEX FUND USA CAP usD 0 -22.495
KBC EQUITY FUND UTILITIES (CAP) EUR 0 -4.700
KBC EQUITY FUND FOOD & BEVERAGES CAP EUR 4.000 0
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND  IRELAND IND PL CAP EUR 0 -3.250
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 0 -11.430
KBC EQUITY FUND NASDAQ CAP usD 1.900 0
KBC EQUITY FUND US VALUE CAP usD 3.970 0
KBC EQUITY FUND PHARMA GROWTH CAP EUR 1.200 -1.200
DLUHOPISOVE FONDY

KBC RENTA EURORENTA B EUR 0 -1.210
KBC BONDS CAPITAL FUND CAP EUR 0 -3.240
1.0.D. - EUR 100.000 -11.690
KBC RENTA DOLLARENTA B usD 0 -4.330
KBC RENTA CANARENTA B CAD 0 -700
KBC RENTA SEKARENTA CAP SEK 700 0
KBC INSTITUTIONAL FUND EURO CORPORATE BONDS EUR 150 0
KBC BONDS CORPOR. EURO CAP EUR 0 -5.660
KBC RENTA AUD RENTA CAP AUD 0 -1.800
KBC RENTA NZD RENTA CAP NZD 0 -750
KBC BONDS CORPOR. USD CAP usD 1.785 -2.500
KBC RENTA YENRENTA CAP JPY 2.500 0
NEMOVITOSTNi FONDY

KBC SELECT IMMO WORLD PLUS CAP EUR 0 -1.394
KBC SELECT IMMO EUROPE PLUS CAP EUR 0 772
KBC INSTITUTIONAL FUND EUR. REAL ESTATE (CAP) EUR 0 -20
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KBC MASTER FUND EQUITY

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investinich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund Equity bude pfedstavovat znaény stuper
shody s investi¢ni strategii tykajici se akcii, doporu¢enou KBC Asset Managementem. Podfond v
tomto ohledu upfednostni investi¢ni instituce investujici do akcii a jinych cennych papira.

Vyvoj hodnoty Cistého obchodniho jméni a poctu akcii

Hodnota Eistého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové ¢gisté jméni
(v EUR) (v EUR)
31-08-2000 697,42 60,91 42 476 747,56
28-02-2001 539,15 65,15 35127 075,75
31-08-2001 479,04 64,62 30953 701,07
28-02-2002 475,36 63,77 30 311 440,52

Soucéasna investi€ni politika

V pribéhu uplynulého obdobi jsme postupné zvySovali vahu americkych akcii. K ekonomickému
oziveni by mélo dojit nejprve ve Spojenych statech. Pozice v Japonsku zlstava vzhledem k
predpokladanému lehce negativnimu rdstu podhodnocena.

Pokud jde o sektorové rozdéleni, na konci sledovaného obdobi jsme zvySili podil cyklickych a
finan¢nich hodnot, a to v neprospéch defenzivnéjsich sektord jako distribuce a farmaceuticky pramysl.
Cyklické hodnoty vykazuji v obdobi hospodaiského oziveni velmi pékny rust, zatimco finanéni
hodnoty musi teprve umét té&Zit z burzovniho oziveni, ke kterému dochazi souasné s posilenim
ekonomiky.

Budouci investi¢ni politika
Na konci sledovaného obdobi ukazatele hovofily o brzkém ozZiveni hospodarské aktivity. To bude jisté

pozitivnim impulsem i pro akciové burzy. Pokud s timto posilenim ekonomiky rovnéz stoupnou
podnikové zisky, mohlo by byt burzovni oZiveni velmi intenzivni.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
CHF 0,00 0,00 0,00 0,04
DKK 0,00 1,92 4,48 5,14
EUR 48,11 52,96 49,09 39,15
GBP 0,00 2,56 2,70 3,21
GRD 0,01 0,01 0,00 0,00
uUSD 43,33 39,17 38,47 50,30
JPY 8,55 3,38 5,26 2,16
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00
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KBC MASTER FUND EQUITY
SICAV

Stav k 28. tnoru 2002

Sekce 1 - Rozvaha

1] Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

I.D Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry

\Y Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

V.1 Pohledavky

IV.1.A Nevyplacené ¢astky

V.2 Dluhy

IV.2.A  Castky k zaplaceni

IV.2.C  Pujcky

\Y Likvidity a kratkodoba ulozeni

V.A Volna bankovni aktiva

VI Uty 8asového rozliseni

VI.C Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz ziskl a ztrat
Hodnotova snizeni, pfibytky a
Ubytky
I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
I.LF Pohledavky, likvidity, kratkodoba ulozeni
a dluhy
I.G Devizové stavy a obchody
Soucet |
I Investi¢ni vynosy a naklady
I.B Uroky
Cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry s
11.B.1 pevnym vynosem
11.B.2 Likvidity a kratkodoba ulozeni
1] Jiné vyrobky
I.B Jiné
v Provozni naklady
IV.A Obchodni a dopravni naklady spojené s
investovanim
IvV.B Finan&ni naklady
IvV.C Odména depozitafi
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Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v EUR)

30.707.326,67

313.125,56

-1.696.734,45
-236.946,32

1.232.166,76
-7.497,70
30.311.440,52
30.611.747,88

-52,46
-300.254,90

-1.017.767,91
-130,17

731.098,39

-286.799,69

5.148,20

5.493,64

55,44

-4,96

(v EUR)

35.253.065,61

28.966,76

-44.318,57
-72.718,76

11.001,62
-48.920,91
35.127.075,75
45.382.471,43

-1,55
-10.255.394,13

-8.990.335,38

-1.200.842,47

-10.191.177,85

-10.262,49

126,03

-4,96
-492,00



KBC MASTER FUND EQUITY
SICAV

Zustatek k 28-02-2002 Zustatek k 28-02-2001

(v EUR) (v EUR)

IvV.D Odména spravci -9.481,74
IV.E Administrativni naklady -13.862,38 -30.629,84
IV.H Jiné sluzby a majetky -1.418,56 -4.861,79
v.J Jiné naklady -8.866,59 -8.609,49
Mezisoucet Il + Il + IV -13.455,21 -64.216,28
Vynosy a naklady fin. roku

Vil Vysledek fin. roku -300.254,90 -10.255.394,13

Toto ro¢ni vyuétovani bylo vystaveno na zakladé zakonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se ucetnictvi a ro¢niho vyucétovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
PoloZky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND EQUITY

SICAV
Stav cennych papirt a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY
INSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)
BELGIE
EUR = 1,000000 EUR
450,00 KBC EQUITY FUND (%) BELGIUM CAP 142.176,81 347,540 156.393,00 0,52
1.160,00 KBC EQUITY FUND (%) LATIN AMERICA(CAP) 426.619,97 428,390 496.932,40 1,64
1.625,00 KBC EQUITY FUND (%) NEW ASIA(CAP) 565.430,71 339,620 551.882,50 1,82
570,00 KBC EQUITY FUND (%) FLANDERS CAP. 558.831,20 600,610 342.347,70 1,13
400,00 KBC EQUITY FUND (%) TOP 30 CAP 230.128,06 537,310 214.924,00 0,71
845,00 KBC EQUITY FUND (%) PHARMA (CAP) 727.480,27 836,410 706.766,45 2,33
2.915,00 KBC EQUITY FUND  (*) FINANCE CAP 1.713.780,78 529,230 1.542.705,45 5,09
1.035,00 KBC EQUITY FUND (%) EASDAQ CAP 1.148.633,25 174,930 181.052,55 0,60
4.860,00 KBC EQUITY FUND  (*) CYCLICALS CAP 2.630.767,22 486,080 2.362.348,80 7,79
1.710,00 KBC EQUITY FUND (%) MEDIA CAP 793.766,50 450,100 769.671,00 2,54
25,00 KBC EQUITY FUND  (*) EURO TECHNOLOGY CAP 14.348,23 165,150 4.128,75 0,01
1.045,00 KBC EQUITY FUND (%) ASSET MANAGEMENT (CAP) 524.612,80 458,340 478.965,30 1,58
1.140,00 KBC EQUITY FUND (%) OIL (CAP) 510.400,80 453,280 516.739,20 1,70
580,00 KBC EQUITY FUND () PHARMA GROWTH CAP 310.050,60 526,050 305.109,00 1,01
EUR = 0,864977 USD
4.195,00 KBC EQUITY FUND  (*) AMERICA(CAP) 6.655.508,15  1158,990 5.620.915,99 18,54
170,00 KBC EQUITY FUND  (*) TECHNOLOGY CAP 176.680,34 714,660 140.457,15 0,46
200,00 KBC EQUITY FUND (%) BIOTECHNOLOGY (CAP) 383.641,02  1585,720 366.650,21 1,21
3.465,00 KBC EQUITY FUND  (*) US SMALL CAPS (CAP) 2.673.182,27 610,610 2.446.034,58 8,07
51.880,00 KBC INDEX FUND (*) USA CAP 7.038.009,13 105,770 6.343.923,13 20,93
445,00 KBC EQUITY FUND (%) NASDAQ CAP 693.383,58 551,480 283.716,91 0,94
EUR = 115,755000 JPY
1.490,00 KBC EQUITY FUND (%) JAPAN(CAP) 882.922,22  48187,000 620.263,75 2,05
LUCEMBURSKO
EUR = 1,000000 EUR
4.670,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  GERMA IND P CAP 418.805,60 101,080 472.043,60 1,56
750,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  FRANCE IND PL CAP 266.609,33 345,760 259.320,00 0,86
500,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) ~ SPAIN IND PL CAP 112.710,00 168,880 84.440,00 0,28
200,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  NETHER IND PL CAP 189.149,43 854,770 170.954,00 0,56
3.000,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  PORTUG IND PL CAP 346.860,00 71,950 215.850,00 0,71
1.450,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  IRELAND IND PL CAP 270.054,14 228,770 331.716,50 1,09
EUR = 0,611546 GBP
3.150,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) UK IND PL CAP 1.377.960,71 234,460 1.207.675,30 3,98
EUR = 1,474250 CHF
3.670,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) ~ SWITZ IND PL CAP 409.084,11 168,930 420.534,58 1,39
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO CENNYCH PAPIRU A LIKVIDIT
BELGIE
EUR = 1,000000 EUR
790,00 KBC MULTI TRACK (%) RETAIL (CAP) 497.637,42 633,490 500.457,10 1,65
4.200,00 KBC MULTI TRACK (*) GERMANY CAP 608.286,00 149,680 628.656,00 2,07
2.250,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO TELECOM CAP 1.026.779,81 181,260 407.835,00 1,35
EUR = 7,430960 DKK
9.745,00 KBC MULTI TRACK (*) SCANDINAVIA CAP 1.860.132,99  1186,450 1.555.916,77 513
SOUCET CENNYCH PAPIRU 36.184.423,45 30.707.326,67 101,30
Bankovni aktiva
UCTY NA VIDENOU
EUR= 0,611546 GBP
-473,22 KBC GBP -760,59 1,000 773,81 0,00
EUR = 7,430960 DKK
10.107,88 KBC DKK 1.354,38 1,000 1.360,24 0,00
EUR = 0,864977 USD
-204.283,79 KBC usD -236.172,51 1,000 -236.172,51 0,78
EUR = 115,755000 JPY
3.928.657,00 KBC JPY 33.850,79 1,000 33.939,40 0,11
EUR = 1,000000 EUR
1.196.867,12 KBC EURO 1.196.867,12 1,000 1.196.867,12 3,95
SOUCET UCTU NA VIDENOU 995.139,19 995.220,44 3,28
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KBC MASTER FUND EQUITY

SICAV
Stav cennych papirt a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Pohledavky
EUR = 0,864977 USD
250.000,00 KBC USD NEVYPLACENYCH 288.445,60 1,000 289.025,02 0,95
EUR = 1,000000 EUR
24.100,54 KBC EUR NEVYPLACENYCH 24.100,54 1,000 24.100,54 0,08
SOUCET POHLEDAVEK 312.546,14 313.125,56 1,03
Dluhy
EUR = 0,611546 GBP
-142.990,10 KBC GBP K ZAPLACENI -234.432,29 1,000 -233.817,41 0,77
EUR = 1,474250 CHF
-604.008,60 KBC CHF K ZAPLACENI -409.084,11 1,000 -409.705,68 -1,35
EUR = 1,000000 EUR
-1.053.211,36 KBC EUR K ZAPLACENI -1.053.211,36 1,000  -1.053.211,36 -3,47
SOUCET DLUHU -1.696.727,76 -1.696.734,45 -5,59
-1.696.727,76 -1.696.734,45 -5,60
Jiné ¢isté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -7.497,70 -0,02
SOUC. JINEHO CISTEHO JMENi -7.497,70 -0,02
SOUCET CISTEHO JMENI K 28. UNORU 2002 30.311.440,52 100,00
(*)Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise
Prehled obchod(i za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002
Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY
KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 1.130 2.320
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND  GERMA IND P CAP EUR 4.670 0
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND UK IND PL CAP GBP 1.050 0
KBC EQUITY FUND AMERICA(CAP) uUsD 0 -420
KBC EQUITY FUND JAPAN(CAP) JPY 0 -1.960
KBC EQUITY FUND LATIN AMERICA(CAP) EUR 0 -640
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND  SWITZ IND PL CAP CHF 3.670 0
KBC EQUITY FUND TECHNOLOGY CAP uUsD 1.040 -870
KBC EQUITY FUND TOP 30 CAP EUR 1.680 -2.390
KBC EQUITY FUND BIOTECHNOLOGY (CAP) uUsbD 200 0
KBC EQUITY FUND PHARMA (CAP) EUR 250 -1.410
KBC EQUITY FUND FINANCE CAP EUR 1.700 -1.700
KBC EQUITY FUND US SMALL CAPS (CAP) uUsD 210 -200
KBC INDEX FUND USA CAP usb 25.680 0
KBC MULTI TRACK RETAIL (CAP) EUR 1.770 -980
KBC MULTI TRACK GERMANY CAP EUR 4.200 0
KBC EQUITY FUND UTILITIES (CAP) EUR 0 -2.300
KBC EQUITY FUND FOOD & BEVERAGES CAP EUR 0 -1.185
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 890 -2.430
KBC EQUITY FUND MEDIA CAP EUR 1.710 0
KBC EQUITY FUND EURO CYCLICALS CAP EUR 990 -2.205
KBC MULTI TRACK EURO DISTRIBUTION CAP EUR 0 -800
KBC EQUITY FUND EURO FINANCE CAP EUR 710 -1.745
KBC EQUITY FUND OIL (CAP) EUR 1.140 0
KBC EQUITY FUND PHARMA GROWTH CAP EUR 580 0
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KBC MASTER FUND OPTIMUM

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investi¢nich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund Optimum bude pfedstavovat znacny
stupen shody s investi¢ni strategii, kterou KBC Asset Management S.A. doporuéuje dynamickym
investorlim. Podfond bude proto vyvazené investovat do akcii investi¢nich instituci, které investuji do
riznych typl aktiv v souladu s diverzifikaci platnou pro pfislusny rizikovy profil. Podfond bude
investovat do akcii vydanych alespori péti riznymi investicnimi institucemi, avSak ne vice nez 20%
svych aktiv do akcii vydanych jednou investiéni instituci. Podfond miize nicméné investovat az 35%
svych aktiv do akcii vydanych jednou investi¢ni instituci, doporu¢enou v daném obdobi Investi¢ni
strategii KBC dynamickym investor(im. Investuje-li podfond do investi¢ni instituce s vice podfondy, je
kazdy podfond povazovan za samostatnou investi¢ni instituci.

Vyvoj hodnoty €istého obchodniho jméni a poétu akcii

Hodnota ¢€istého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové Cisté jméni
(v EUR) (v EUR)
31-08-2000 942,78 1772983 1671538 126,37
28-02-2001 837,22 2 259 262 1891 509 946,12
31-08-2001 804,04 2 376 541 1910 841 883,50
28-02-2002 803,27 2355131 1891 808 976,79

Uplatinovana investicni politika

V ramci globalniho rozdéleni kapitalu jsme v uplynulém obdobi vzhledem k ocekavanému
ekonomickému oziveni zvysili pozici v akciich. Protoze scénar zintenzivnéni ekonomické aktivity méné
svéd¢i dluhopisum, zmenSili jsme dluhopisovou ¢ast. Priimérna durace obligaci byla o néco zkracena.
Ve slozce akcii jsme na konci sledovaného obdobi lehce nadhodnotili cyklické a finanéni hodnoty.

Budouci investi¢ni politika

Jiz souCasné rozdéleni portfolia dava tusit citelné nadhodnocovani akcii, které se dé&je zcela v souladu
s oCekdvanym hospodaiskym oZivenim. Zd4 se, Ze ekonomické Udaje toto ozZiveni potvrzuiji.
Podstatné pro zakladni burzovni vynosy jsou ne¢ekané vétsi zisky podnikd. V nasledujicich étvrtletich
tedy budeme sledovat vyvoj ziskl podniku. Pokud bude pfiznivy, mlze byt pozice v akciich jesté silné
navySena. V priibéhu dalSiho obdobi proto budeme i nadale nadhodnocovat akcie v neprospéch
dluhopis.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
uSD 27,42 33,22 30,51 35,39
NZD 0,00 0,41 0,56 0,00
JPY 3,90 5,46 3,46 3,47
GBP 0,43 2,36 3,97 3,18
SEK 0,00 4,09 0,00 1,00
EUR 66,18 52,55 58,63 55,18
DKK 0,69 0,83 0,65 0,74
CAD 0,00 0,94 1,94 1,04
AUD 1,38 0,14 0,28 0,00
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00
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KBC MASTER FUND OPTIMUM
SICAV

Stav k 28. unoru 2002

Sekce 1 -

ILA
I.D
ILE
ILE.3
ILE.3.A
v

V.1
IV.1.A
IV.1.B
Iv.2
IV.2.A
Iv.2.C
\Y

V.A

W
VI.B
VI.C

Rozvaha

Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

Dluhopisy

Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Jiné finanéni instrumenty

Jiné

Ziskové operace

Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

Pohledavky

Nevyplacené Castky

Danova aktiva

Dluhy

Castky k zaplaceni

Pajcky

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Volna bankovni aktiva

Ugty 8asového rozliseni

Ziskané vynosy

Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
Hodnotova sniZeni, pfibytky a
ubytky
I.A Dluhopisy
I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
I.LE Jiné finan¢ni instrumenty
I.E.2 Terminované operace na urokovou miru
I.LE.3 Jiné
I.F Pohledavky, likvidity, kratkodoba ulozeni
a dluhy
I.G Devizové stavy a obchody
Soucet |
Il Investiéni vynosy a naklady
ILA Dividendy
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Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v EUR)

1.810.751.807,83

744.261,57

9.562.618,81

125.236,12

-4.138.601,75
-115.474,89

75.525.284,23

25.960,22
-672.115,35

1.891.808.976,79
1.895.465.994,51

6.769,60
-3.663.787,32

-0,28
-33.170.132,96

20.931,00
123.447,53
0,59

27.652.332,24

-5.373.421,88

2.362.594,76

(v EUR)

24.983.500,00
1.830.748.870,00

-5.948.685,90

11.989.623,90

30.124,14

-10.309.121,39
-994,33

41.712.321,01

117.624,38
-1.813.215,60

1.891.509.946,12
2.107.829.192,62

263.017,44
-216.582.263,94

-271,06
-167.423.641,10

2.370.356,17

-52.501.412,78

-217.554.968,77

2.710.631,59



KBC MASTER FUND OPTIMUM
SICAV

Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v EUR)

I.B Uroky

Cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry s pevnym
11.B.1 vynosem 325.965,93
I1.B.2 Likvidity a kratkodoba uloZeni 1.320.362,69
I.C Uroky z pGijcek -402.410,13
v Provozni naklady
IV.A Obchodni a dopravni naklady spojené s -82.943,16

investovanim
IV.B Finan¢ni naklady -17,88
Iv.C Odména depozitafi
IvV.D Odména spravci -365.890,70
IV.E Administrativni naklady -885.634,06
IV.F Naklady obchodniho podnikani -3.519,95
V.G Odmeény, socialni davky a dichody -96,58
IV.H Jiné sluzby a majetky -6.107,92
v.J Jiné naklady -552.668,44
Mezisoucet Il + IV 1.709.634,56
Vynosy a naklady fin. roku
VI Vysledek fin. roku -3.663.787,32

(v EUR)

570.841,45
1.229.246,14
-2.252.831,79

-11.575,71
-93,24
-15.033,94
-369.010,15
-32.094,08
-10.055,49

-249.640,62
-5697.679,33

972.704,83

-216.582.263,94

Toto ro¢ni vyucétovani bylo vystaveno na zakladé zakonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se uCetnictvi a ro¢niho vyuctovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
PolozZky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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SICAV

KBC MASTER FUND OPTIMUM

Stav cennych papirt a jiného ¢istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)

Pocet/ Nazev Poftizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY
INSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)
BELGIE
EUR = 1,000000 EUR
51.855,00 KBC EQUITY FUND (*) WORLD(CAP) 36.425.303,56 704,890  36.552.070,95 1,93
11.685,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW MARKETS(CAP) 7.864.319,58 718,670 8.397.658,95 0,44
10.000,00 KBC EQUITY FUND (*) EUROPE(CAP) 11.666.800,00  1250,060  12.500.600,00 0,66
260,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) BELG.EQUITY (CAP) 2.246.319,40  8428,540 2.191.420,40 0,12
21.535,00 KBC ECO FUND (*) (CAP) 11.514.490,20 517,350  11.141.132,25 0,59
10.795,00 KBC EQUITY FUND (*) BELGIUM CAP 4.629.354,96 347,540 3.751.694,30 0,20
189.180,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 49.364.076,70 252,060  47.684.710,80 2,52
13.895,00 KBC EQUITY FUND (*) LATIN AMERICA(CAP) 6.081.229,76 428,390 5.952.479,05 0,31
21.165,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW ASIA(CAP) 6.490.605,92 339,620 7.188.057,30 0,38
10.385,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 6.499.228,26 581,850 6.042.512,25 0,32
8.340,00 KBC EQUITY FUND (*) FLANDERS CAP. 8.000.001,20 600,610 5.009.087,40 0,26
86.740,00 KBC EQUITY FUND (*) TOP 30 CAP 51.620.243,70 537,310  46.606.269,40 2,46
36.000,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 30.745.972,79 836,410  30.110.760,00 1,59
109.000,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 64.170.856,27 529,230  57.686.070,00 3,05
2.135,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) EURO SATELLITE EQUITY (CAP 13.048.588,95  4673,790 9.978.541,65 0,53
36.000,00 KBC EQUITY FUND (*) TELECOM CAP 18.051.240,78 353,020  12.708.720,00 0,67
4.530,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) WORLD EQUITY (CAP) 27.140.804,10 5423270  24.567.413,10 1,30
75.000,00 KBC EQUITY FUND (*) LEISURE & TOURISM CAP 8.097.000,00 107,450 8.058.750,00 0,43
20.000,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 10.866.400,00 616,270  12.325.400,00 0,65
8.355,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW SHARES CAP 7.755.540,10 459,180 3.836.448,90 0,20
10.000,00 KBC EQUITY FUND (*) FALLEN ANGELS (CAP) 5.311.900,00 488,380 4.883.800,00 0,26
135.000,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 69.634.365,88 486,080  65.620.800,00 3,47
10.000,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDIA CAP 4.404.200,00 450,100 4.501.000,00 0,24
17.000,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO CYCLICALS CAP 8.162.550,00 426,570 7.251.690,00 0,38
20.000,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO FINANCE CAP 10.611.400,00 429,760 8.595.200,00 0,45
25.000,00 KBC EQUITY FUND (*) GLOBAL LEADERS CAP 9.780.750,00 333,060 8.326.500,00 0,44
28.000,00 KBC EQUITY FUND (*) OIL (CAP) 12.144.850,00 453,280  12.691.840,00 0,67
10,00 KBC EQUITY FUND (*) CENTRAL EUROPE CAP 5.238,40 524,310 5.243,10 0,00
5.000,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA GROWTH CAP 2.635.386,00 526,050 2.630.250,00 0,14
1.924.062,00 10D (*) - 43.360.018,38 21,640  41.636.701,68 2,20
2.000,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) INTL BONDS (CAP) 9.350.080,00  4685,800 9.371.600,00 0,50
10.000,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) BELG BONDS (CAP) 48.480.714,20  5413,490  54.134.900,00 2,86
75.160,00 KBC OBLI (*) INTERNATIONAL CAP 15.410.004,00 214,350  16.110.546,00 0,85
7.820,00 KBC OBLI (*) EURO CAP 1.410.952,53 185,930 1.453.972,60 0,08
1.500,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) BELG BONDS SHORT (CAP) 4.950.435,00  3306,540 4.959.810,00 0,26
480,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) EUR.SAT.BDS (CAP) 1.530.840,00  3224,150 1.547.592,00 0,08
6.530,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) EURO CORPORATE BONDS 31.894.182,42  5471,420  35.728.372,60 1,90
4.000,00 KBC INDEX FUND (*) EUROLAND BONDS CAP 2.000.000,00 520,820 2.083.280,00 0,11
19.250,00 KBC SELECT IMMO (*) BELG. PLUS CAP 12.350.503,28 745,980  14.360.115,00 0,76
34.850,00 KBC SELECT IMMO  (*) WORLD PLUS CAP 18.771.100,43 614,360  21.410.446,00 1,13
35.000,00 KBC SELECT IMMO (*) EUROPE PLUS CAP 18.630.525,10 584,960  20.473.600,00 1,08
4.000,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) EUR. REAL ESTATE (CAP) 22.426.213,86  5766,490  23.065.960,00 1,22
EUR = 0,864977 USD
149.555,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 243.248.660,54  1158,990  200.390.009,73 10,60
10.000,00 KBC EQUITY FUND (*) TECHNOLOGY CAP 9.591.250,49 714,660 8.262.185,01 0,44
5.185,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 14.325.326,47  1585,720 9.505.406,73 0,50
21.001,00 KBC EQUITY FUND (*) US SMALL CAPS (CAP) 18.882.643,70 610,610  14.825.157,91 0,78
1.138.125,00 KBC INDEX FUND (*) USA CAP 165.906.055,46 105,770  139.170.730,84 7,36
30.090,00 KBC EQUITY FUND (*) US VALUE CAP 15.051.387,03 403,260  14.028.226,65 0,74
29.790,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 21.992.907,42 551,480  18.993.093,69 1,00
400,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) US EQUITY CAP 2.244.200,43  4736,840 2.190.504,49 0,12
26.540,00 FIVEST (%) US CAP 14.980.884,01 494,080  15.159.805,64 0,80
1.950,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) DOLLAR BONDS (CAP) 6.306.357,89  3210,110 7.236.856,59 0,38
EUR = 115,755000 JPY
9.995,00 KBC EQUITY FUND (*) JAPAN(CAP) 5.281.190,58  48187,000 4.160.762,52 0,22
60.440,00 KBC INDEX FUND (*) JAPAN CAP 18.581.491,09 20074,000  10.481.383,61 0,55
EUR= 1,386190 CAD
690,00 KBC MULTI CASH (%) CAD MEDIUM CAP 3.132.474,81  6855,570 3.412.478,30 0,18
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KBC MASTER FUND OPTIMUM

SICAV

Stav cennych papirt a jiného ¢istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)

Pocet/ Nazev Poftizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
LUCEMBURSKO
EUR = 1,000000 EUR
106.710,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  PORTUG IND PL CAP 13.511.838,30 71,950 7.677.784,50 0,41
59.055,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  IRELAND IND PL CAP 11.569.863,80 228,770  13.510.012,35 0,71
47.985,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  EUROPE SM CAP CAP 9.825.483,50 195,280 9.370.510,80 0,50
51.825,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  FRANCE IND PL CAP 18.507.796,16 345,760  17.919.012,00 0,95
2.120,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*)  TURKEY CAP 331.085,91 113,620 278.474,92 0,01
130.000,00 KBC RENTA (*) DOLLARENTA B 84.937.801,42 692,060 104.011.782,97 5,50
32.290,00 KBC BONDS (*) EUROPE CAP 4.779.565,80 147,700 4.769.233,00 0,25
28.220,00 KBC BONDS (*) EMERG. MKTS CAP 12.506.660,63 677,720  22.110.713,23 1,17
50.000,00 KBC RENTA (*) EMURENTA CAP 18.426.500,00 367,280  18.364.000,00 0,97
98.240,00 KBC BONDS (*) CORPOR. EURO CAP 48.064.184,72 528,540  51.923.769,60 2,74
16.290,00 KBC BONDS (*) INFLATION-LINKED CAP 8.134.066,05 545,380 8.884.240,20 0,47
6.500,00 KBC RENTA (*) MEDIUM EUR CAP 3.547.050,00 542,050 3.523.325,00 0,19
79.160,00 KBC RENTA (*) EURORENTA B 117.483.23500  1621,270  128.339.733,20 6,78
62.830,00 KBC BONDS (*) CAPITAL FUND CAP 34.333.315,45 605,750  38.059.272,50 2,01
13.315,00 KBC BONDS (*) INCOME FUND 4.630.348,61 347,180 4.622.701,70 0,24
11.575,00 KBC BONDS (*) HIGH INTEREST CAP 10.305.317,08  1177,800  13.633.035,00 0,72
EUR= 0,611546 GBP
77.745,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) UK IND PL CAP 36.034.477,48 234,460  29.806.576,61 1,58
EUR = 1,474250 CHF
7.000,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM(*) ~ SWITZ IND PL CAP 786.899,14 168,930 802.109,55 0,04
EUR= 1,386190 CAD
12.060,00 KBC RENTA (*) CANARENTA B 11.610.841,81  1402,130  12.198.679,69 0,64
EUR = 9,050940 SEK
20.000,00 KBC RENTA (*) SEKARENTA CAP 7.534.675,16  3567,030 7.882.120,53 0,42
EUR= 0,611546 GBP
35.190,00 KBC RENTA (*) STERLINGRENTA CAP 29.899.902,45 527,160  30.334.202,82 1,60
EUR = 0,864977 USD
104.110,00 KBC BONDS (*) CORPOR. USD CAP 60.889.320,31 591,250  71.163.785,28 3,78
EUR = 115,755000 JPY
28.400,00 KBC RENTA (*) YENRENTA CAP 18.213.712,01 74087,000  18.176.932,31 0,96
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO CEN. PAPIRU A LIKVIDIT (UCI)
BELGIE
EUR = 7,430960 DKK
87.455,00 KBC MULTI TRACK (%) SCANDINAVIA CAP 19.601.741,08  1186,450  13.963.335,12 0,74
EUR = 1,000000 EUR
20,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO TELECOM CAP 9.056,20 181,260 3.625,20 0,00
20,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO DISTRIBUTION CAP 10.647,60 486,410 9.728,20 0,00
20.020,00 KBC MULTI TRACK (*) RETAIL (CAP) 12.262.258,14 633,490  12.682.469,80 0,67
1.501,00 KBC BUSINESS (*) BELGIAN EQUITIES 4.817.098,64  2788,200 4.185.088,20 0,22
741,00 KBC BUSINESS (*) EUROPEAN EQUITIES DIV 2.308.08520  2153,760 1.595.936,16 0,08
SOUCET CENNYCH PAPIRU 1.879.932.243,28 1.810.751.807,83 95,71
Bankovni aktiva
TERMINOVANE SMLOUVY 744.261,57 0,04
UCTY NA VIDENOU
EUR= 0,611546 GBP
-5.176,36 KBC GBP -8.425,06 1,000 -8.464,37 0,00
EUR= 7,430960 DKK
2.658,84 KBC DKK 356,87 1,000 357,81 0,00
EUR = 9,050940 SEK
19.200,00 KBC SEK 2.074,02 1,000 2.121,33 0,00
EUR = 0,864977 USD
16.773.038,35 KBC usD 19.389.399,59 1,000  19.391.311,35 1,03
-92.561,64 KBC USD FUT REK -106.705,17 1,000 -107.010,52 0,01
EUR= 1,386190 CAD
5.766.968,02 KBC CAD 4.157.585,69 1,000 4.160.301,27 0,22
EUR= 1,675820 AUD
14.358,31 KBC AUD 8.251,62 1,000 8.567,93 0,00
EUR = 2,058280 NZD
44.142,27 KBC NZD 20.639,44 1,000 21.446,19 0,00
EUR = 115,755000 JPY
318.472,00 KBC JPY 2.745,44 1,000 2.751,25 0,00
14.762.638,00 KBC JPY FUT REK 126.495,33 1,000 127.533,48 0,01
EUR = 1,000000 EUR
51.810.893,62 KBC EURO 51.810.893,62 1,000  51.810.893,62 2,74
SOUCET UCTU NA VIDENOU 75.403.311,39 75.409.809,34 3,99
SOUCET BANKOVNICH AKTIV 75.403.311,39 76.154.070,91 4,03
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KBC MASTER FUND OPTIMUM
SICAV

Stav cennych papirt a jiného ¢istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)

Pocet/ Nazev Poftizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Pohledavky
EUR = 115,755000 JPY
780.480.000,00 KBC JPY NEVYPLACENYCH 6.687.631,21 1,000 6.742.516,52 0,36
EUR = 1,000000 EUR
2.820.102,29 KBC EUR NEVYPLACENYCH 2.820.102,29 1,000 2.820.102,29 0,15
125.236,12 KBC 125.236,12 1,000 125.236,12 0,01
SOUCET POHLEDAVEK 9.632.969,62 9.687.854,93 0,52
Dluhy
EUR = 1,474250 CHF
-1.160.810,00 KBC CHF K ZAPLACENI -786.899,14 1,000 -787.390,19 -0,04
EUR = 1,000000 EUR
-3.351.211,56 KBC EUR K ZAPLACENI -3.351.211,56 1,000 -3.351.211,56 0,18
SOUCET DLUHU -4.138.110,70 -4.138.601,75 -0,22
Jiné ¢isté jméni
NABIHAJICI UROKY 25.960,22 0,00
NAKLADY K ZAPLACENI -672.115,35 0,04
SOUCET JINEHO CISTEHO JMENI -646.155,13 -0,04
SOUCET CISTEHO JMENI K 28. UNORU 2002 1.891.808.976,79 100,00

(*)Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise
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KBC MASTER FUND OPTIMUM

SICAV

Piehled obchodti za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002

Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY

KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 32.090 0
KBC EQUITY FUND AMERICA(CAP) usD 17.430 0
KBC EQUITY FUND JAPAN(CAP) JPY 0 -42.810
KBC EQUITY FUND EUROPE(CAP) EUR 10.000 0
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 99.180 0
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND ~ SWITZ IND PL CAP CHF 7.000 0
KBC EQUITY FUND TECHNOLOGY CAP usD 18.360 -8.360
KBC EQUITY FUND TOP 30 CAP EUR 57.040 0
KBC EQUITY FUND PHARMA (CAP) EUR 24.850 -38.590
KBC EQUITY FUND FINANCE CAP EUR 39.000 -20.000
KBC EQUITY FUND TELECOM CAP EUR 49.700 -25.700
KBC EQUITY FUND EASDAQ CAP EUR 0 -6.525
KBC INDEX FUND JAPAN CAP JPY 0 -95.440
KBC BUSINESS BELGIAN EQUITIES EUR 140 0
KBC EQUITY FUND UTILITIES (CAP) EUR 0 -5.000
KBC EQUITY FUND LEISURE & TOURISM CAP EUR 75.000 0
KBC BUSINESS EUROPEAN EQUITIES DIV EUR 104 -12
KBC EQUITY FUND FOOD & BEVERAGES CAP EUR 20.000 0
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 15.000 -113.500
KBC EQUITY FUND NASDAQ CAP usD 29.790 0
KBC EQUITY FUND MEDIA CAP EUR 10.000 0
KBC EQUITY FUND EURO FINANCE CAP EUR 0 -18.000
KBC EQUITY FUND OIL (CAP) EUR 23.000 0
EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND  TURKEY CAP usb 2.120 0
KBC EQUITY FUND CENTRAL EUROPE CAP EUR 10 0
KBC EQUITY FUND US VALUE CAP usb 20.090 0
KBC EQUITY FUND PHARMA GROWTH CAP EUR 5.000 0
KBC INSTITUTIONAL FUND US EQUITY CAP usD 400 0
SMISENE FONDY

FIVEST US CAP usb 26.540 0
DLUHOPISOVE FONDY

KBC RENTA EURORENTA B EUR 15.000 -30.840
KBC BONDS CAPITAL FUND CAP EUR 19.820 -29.300
1.0.D. - EUR 800.000 -562.020
KBC BONDS INCOME FUND EUR 0 -100.000
KBC BONDS HIGH INTEREST CAP EUR 0 -3.710
KBC INSTITUTIONAL FUND INTL BONDS (CAP) EUR 2.000 0
KBC INSTITUTIONAL FUND BELG BONDS (CAP) EUR 0 -2.300
KBC OBLI EURO CAP EUR 5.300 -8.480
KBC INSTITUTIONAL FUND BELG BONDS SHORT (CAP) EUR 1.500 0
KBC RENTA DOLLARENTA B usb 0 -103.900
KBC RENTA CANARENTA B CAD 0 -17.940
KBC BONDS EUROPE CAP EUR 60.460 -28.170
KBC INSTITUTIONAL FUND EUR.SAT.BDS (CAP) EUR 480 0
KBC BONDS EMERG. MKTS CAP usD 0 -10.480
KBC RENTA SEKARENTA CAP SEK 20.000 0
KBC RENTA EMURENTA CAP EUR 50.000 0
KBC RENTA STERLINGRENTA CAP GBP 15.000 -14.810
KBC BONDS CORPOR. EURO CAP EUR 3.475 -41.760
KBC RENTA AUD RENTA CAP AUD 0 -10.000
KBC RENTA NZD RENTA CAP NZD 0 -20.000
KBC BONDS INFLATION-LINKED CAP EUR 0 -2.450
KBC BONDS CORPOR. USD CAP usb 15.000 -10.890
KBC RENTA MEDIUM EUR CAP EUR 6.500 0
KBC RENTA YENRENTA CAP JPY 28.400 0
NEMOVITOSTNi FONDY

KBC SELECT IMMO WORLD PLUS CAP EUR 0 -13.506
KBC SELECT IMMO EUROPE PLUS CAP EUR 0 -6.854
KBC INSTITUTIONAL FUND EUR. REAL ESTATE (CAP) EUR 0 -1.050
COMMERCIAL PAPER

IRISH INTERCONTINENTAL BANK 7/9/01-8/10/01 4.28% EUR 20.000.000 -20.000.000
DEPFA BANK EUROPE 7/9/01-8/10/01 4.27% EUR 25.000.000 -25.000.000
ABB CAPITAL BV 12/10-12/11/01 3.75% EUR 25.000.000 -25.000.000
DEPFA BANK EUROPE 12/10-12/11/01 3.75% EUR 25.000.000 -25.000.000
TERMINOVANE SMLOUVY

KBC VK-AK USD-EUR 010910-010802 0.879995  EUR 0 0
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KBC MASTER FUND SECTORS

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investinich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund Sectors bude predstavovat znacny stuper
shody se sektorovou diverzifikaci, ohledné akcii pravidelné doporucovanou KBC Asset
Managementem SA ("Investicni strategie KBC" je akcionafum k dispozici u pfepazek vSech pobocek
KBC Bank). Podfond proto bude investovat do investi¢nich instituci investujicich do akcii a jinych
cennych papird specifickych sektor(l. Odvétvi, do kterych bude investovano, stejné jako geograficka
diverzifikace mohou byt pribézné ménény podle vySe uvedené "doporucené strategie". Podfond bude
investovat do akcii vydanych alespon péti riznymi investicnimi institucemi, avSak ne vice nez 20%
svych aktiv do akcii vydanych jednou investi¢ni instituci. Podfond mdze nicméné investovat az 35%
svych aktiv do akcii vydanych jednou investiCcni instituci, investujici do pfedniho odvétvi
doporuc¢eného v daném obdobi Investi¢ni strategii KBC. Investuje-li podfond do investi¢ni instituce s
vice podfondy, je kazdy podfond povazovan za samostatnou investi¢ni instituci.

Vyvoj ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Hodnota Cistého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové ¢isté jméni
(v EUR) (v EUR)
31-08-2000 710,63 526,03 373 813 353,78
28-02-2001 538,89 659,82 355 567 591,16
31-08-2001 473,75 640,59 303 483 333,10
28-02-2002 455,21 623,31 283 740 292,57

Investicni politika

V prubéhu uplynulého obdobi jsme postupné zvySovali vahu americkych akcii. K ekonomickému
oziveni by mélo dojit nejprve ve Spojenych statech. Pozice v Japonsku zlstava vzhledem k
predpokladanému lehce negativnimu rdstu podhodnocena.

Pokud jde o sektorové rozdéleni, na konci sledovaného obdobi jsme zvysili podil cyklickych a
finan¢nich hodnot, a to v neprospéch defenzivnéjsich sektord jako distribuce a farmaceuticky pramysl.
Cyklické hodnoty vykazuji v obdobi hospodaiského oziveni velmi pékny rast, zatimco finanéni
hodnoty musi teprve umét tézit z burzovniho oziveni, ke kterému dochazi soucasné s posilenim
ekonomiky.

Budouci investi€ni politika
Na konci sledovaného obdobi ukazatele hovofily o brzkém ozZiveni hospodarské aktivity. To bude jisté

pozitivnim impulsem i pro akciové burzy. Pokud s timto posilenim ekonomiky rovnéz stoupnou
podnikové zisky, mohlo by byt burzovni oZiveni velmi intenzivni.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
JPY 4,14 2,67 2,69 0,01
EUR 68,91 78,41 78,42 69,67
usSD 26,95 18,92 18,89 30,32
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00

38




KBC MASTER FUND SECTORS

SICAV

Stav k 28. inoru 2002

Sekce 1 - Rozvaha

1] Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry

Y Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

V.1 Pohledavky

IV.1.A Nevyplacené ¢astky

V.2 Dluhy

IV.2.A  Castky k zaplaceni

IV.2.C  Pujcky

\Y Likvidity a kratkodoba ulozeni

V.A Volna bankovni aktiva

VI Uty 8asového rozliseni

VI.C Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

A. Kapital

B. Podily na vysledku

D. Vysledek fin. roku

Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
Hodnotova snizeni, pfibytky a
Ubytky

I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry

I.G Devizové stavy a obchody

Soucet |

Il Investi¢ni vynosy a naklady

I.B Uroky

I1.B.2 Likvidity a kratkodoba uloZeni

[ Jiné vyrobky

I.A Naklady na pokryti obchodnich a dopravnich
vyloh

I.B Jiné

\Y Provozni naklady

IV.A Obchodni a dopravni naklady spojené s
investovanim

IV.B Finan¢ni naklady

IvV.C Odména depozitari
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Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v EUR)

285.160.924,75

2.578.411,63

-5.384.945,54
-2.298.396,60

3.758.124,19
-73.825,86
283.740.292,57
296.125.650,91

144,84
-12.385.213,50

-16.735.308,78
4.525.626,11

-12.209.682,67

25.990,58

0,14

19.648,07

-430,65

-4,96

(v EUR)

355.771.843,20

302.016,62

-538.958,65

436.178,49
-403.488,50
355.567.591,16
462.072.115,41

30.971,82
-106.535.496,07

-100.911.700,82
-5.628.771,26

-106.540.472,08

245.375,08

-4,96
-1.875,99



IV.D
IV.E
IV.F
IV.H
v.J

KBC MASTER FUND SECTORS

Administrativni naklady
Naklady obchodniho podnikani
Jiné sluzby a majetky

Jiné naklady

Mezisoucet Il + Il + IV
Vynosy a naklady fin. roku

Vil

Vysledek fin. roku

SICAV

Odmeéna spravci

Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v EUR)

-129.717,56
-172,40
-14.021,91
-76.822,14

-175.530,83

-12.385.213,50

(v EUR)

-39.888,00
-31.513,69
-3.846,74
-564.753,69
-108.516,00

4.976,01

-106.535.496,07

Toto ro¢ni vyuctovani bylo vystaveno na zakladé zakonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se uUcetnictvi a ro¢niho vyucétovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.

PoloZky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND SECTORS

SICAV
Stav cennych papirt a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v EUR)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY
NSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)
BELGIE
EUR = 1,000000 EUR
1.570,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 936.631,64 581,850 913.504,50 0,32
24.840,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 20.314.271,24 836,410  20.776.424,40 7,32
80.255,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 44.682.723,68 529,230  42.473.353,65 14,97
45.130,00 KBC EQUITY FUND (*) TELECOM CAP 34.712.159,41 353,020  15.931.792,60 5,61
6.730,00 KBC EQUITY FUND (*) EASDAQ CAP 8.337.167,75 174,930 1.177.278,90 0,41
6.270,00 KBC EQUITY FUND (*) UTILITIES (CAP) 3.813.131,22 466,600 2.925.582,00 1,03
14.000,00 KBC EQUITY FUND (*) LEISURE & TOURISM CAP 1.542.005,58 107,450 1.504.300,00 0,53
15.540,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 7.875.675,91 616,270 9.576.835,80 3,38
123.410,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 67.185.340,75 486,080  59.987.132,80 21,16
21.010,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDIA CAP 13.952.463,44 450,100 9.456.601,00 3,33
14.690,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO FINANCE CAP 7.579.108,75 429,760 6.313.174,40 2,22
6.603,00 KBC EQUITY FUND (*) ASSET MANAGEMENT (CAP) 3.341.247,41 458,340 3.026.419,02 1,07
5.840,00 KBC EQUITY FUND (*) OIL (CAP) 2.680.244,80 453,280 2.647.155,20 0,93
3.280,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA GROWTH CAP 1.753.389,60 526,050 1.725.444,00 0,61
EUR = 0,864977 USD
30.160,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 47.656.446,89  1158,990  40.411.639,15 14,25
19.780,00 KBC EQUITY FUND (*) TECHNOLOGY CAP 39.294.383,33 714,660  16.342.601,94 5,76
4.270,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 10.977.944,58  1585,720 7.827.982,02 2,76
108.640,00 KBC INDEX FUND (*) USA CAP 13.648.436,26 105,770  13.284.576,12 4,68
2.135,00 KBC EQUITY FUND (*) INTERNET CAP 3.484.975,88 145,880 360.071,77 0,13
2.865,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDICAL TECHNOLOGIES (CAP) 2.874.517,73  1181,040 3.911.872,34 1,38
6.130,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 4.037.824,84 551,480 3.908.280,10 1,38
EUR = 0,611546 GBP
7.000,00 EUROPARTNERS MULTI INVESTM UK IND PL CAP 2.690.206,61 234,460 2.683.722,89 0,95
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO CEN. PAPIRU A LIKVIDIT (UCI)
BELGIE
EUR = 1,000000 EUR
13.740,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO TELECOM CAP 6.189.501,04 181,260 2.490.512,40 0,88
24.475,00 KBC MULTI TRACK (*) RETAIL (CAP) 14.954.508,74 633,490  15.504.667,75 5,46
SOUCET CENNYCH PAPIRU 364.514.307,08 285.160.924,75 100,52
Bankovni aktiva
UCTY NA VIDENOU
EUR = 0,864977 USD
-1.988.060,20 KBC usD -2.301.016,91 1,000 -2.298.396,60 -0,81
EUR = 115,755000 JPY
4.902.601,00 KBC JPY 42.234,49 1,000 42.353,25 0,01
EUR = 1,000000 EUR
3.715.770,94 KBC EURO 3.715.770,94 1,000 3.715.770,94 1,31
SOUCET UCTU NA VIDENOU 1.456.988,52 1.459.727,59 0,51
Pohledavky
UCTY NA VIDENOU
EUR = 0,864977 USD
2.000.000,00 KBC USD NEVYPLACENYCH 2.308.172,24 1,000 2.312.200,21 0,81
EUR = 1,000000 EUR
266.211,42 KBC EUR NEVYPLACENYCH 266.211,42 1,000 266.211,42 0,09
SOUCET POHLEDAVEK 2.574.383,66 2.578.411,63 0,90
Dluhy
EUR = 0,611546 GBP
-1.640.870,00 KBC GBP K ZAPLACENI -2.690.206,61 1,000 -2.683.150,57 -0,95
EUR = 1,000000 EUR
-2.701.794,97 KBC EUR K ZAPLACENI -2.701.794,97 1,000 -2.701.794,97 0,95
SOUCET DLUHU -5.392.001,58 -5.384.945,54 -1,90
Jiné ¢isté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -73.825,86 -0,03
SOUCET JINEHO CISTEHO JMENI 73.825,86 0,03
SOUCET CISTEHO JMENI K 28. UNORU 2002 283.740.292,57 100,00

(*)Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise
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Piehled obchodti za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002

KBC MASTER FUND SECTORS

SICAV

Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY

EUROPARTNERS MULTI INVESTMENT FUND UK IND PL CAP GBP 7.000 0
KBC EQUITY FUND AMERICA(CAP) usD 10.240 -580
KBC EQUITY FUND JAPAN(CAP) JPY 0 -17.345
KBC EQUITY FUND LATIN AMERICA(CAP) EUR 0 -6.600
KBC EQUITY FUND TECHNOLOGY CAP usD 7.730 -3.850
KBC EQUITY FUND BIOTECHNOLOGY (CAP) usD 870 -200
KBC EQUITY FUND PHARMA (CAP) EUR 6.710 -10.420
KBC EQUITY FUND FINANCE CAP EUR 9.820 -12.960
KBC EQUITY FUND TELECOM CAP EUR 6.760 -6.530
KBC INDEX FUND USA CAP usD 113.300 -4.660
KBC MULTI TRACK RETAIL (CAP) EUR 0 -9.430
KBC EQUITY FUND UTILITIES (CAP) EUR 0 -30.860
KBC EQUITY FUND LEISURE & TOURISM CAP EUR 0 -16.750
KBC EQUITY FUND FOOD & BEVERAGES CAP EUR 0 -11.410
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 13.970 -20.175
KBC EQUITY FUND NASDAQ CAP usD 6.130 0
KBC EQUITY FUND MEDIA CAP EUR 5.830 0
KBC EQUITY FUND EURO FINANCE CAP EUR 0 -6.600
KBC EQUITY FUND ASSET MANAGEMENT (CAP) EUR 0 -127
KBC EQUITY FUND OIL (CAP) EUR 4.840 0
KBC EQUITY FUND PHARMA GROWTH CAP EUR 3.280 0
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KBC MASTER FUND CSOB BALANCED

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investicnich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund CSOB Balanced bude predstavovat
znacny stupen shody s investi¢ni strategii, kterou KBC Asset Management S.A. doporuduje
defenzivnim investordm. V ramci této investi¢ni strategie podfond upfednostni investi¢ni instituce,
které investuji do dluhopist a v mensi mife akcii do investi¢nich instituci investujicich do akcii,
doplikové pak investi¢ni instituce investujici do likvidit a/nebo kratkodobych cennych papiru.
Podfond bude investovat do akcii vydanych alespon péti riznymi investiénimi institucemi, avSak ne
vice nez 20% svych aktiv do akcii vydanych jednou investicni instituci. Podfond mize nicméné
investovat az 35% svych aktiv do akcii vydanych jednou investicni instituci, doporu€enou v daném
obdobi Investi¢ni strategii KBC defenzivnim investordm. Investuje-li podfond do investi¢ni instituce s
vice podfondy, je kazdy podfond povazovan za samostatnou investi¢ni instituci.

Vyvoj ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Hodnota €istého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové Cisté jméni
(v CZK) (v CZK)
31-08-2000 1026,44 42,52 43 643 267,02
28-02-2001 965,09 176,32 170 161 511,76
31-08-2001 936,49 209,74 196 420 663,88
28-02-2002 919,02 200,43 184 201 120,22

Souéasna investi€ni politika

Pozice v likviditach, ktera jesté€ na konci uplynulého finanéniho roku Cinila 26%, byla snizena na 7%.
Dluhopisy (dliraz jsme polozili na domaci trh) byly redukovany o 2% a akcie o 5%. K témto zménam
doSlo vzhledem k ekonomickému oziveni, oekavanému v prvnim &tvrtleti 2002.

Budouci investi¢ni politika

Oziveni ekonomické aktivity mGze vyvolat tlak na zvySovani dlouhodobych sazeb. Vzhledem k tomu,

ze vyhlidky v pfipadé inflace zlstavaiji pfiznivé, vétsi zvySovani sazeb nepredpokladame. Proto neni v
dohledné dobé tieba uvazovat o podstatné zméné sou€asného rozdéleni.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
JPY 1,18 0,75 0,54 0,47
EUR 34,16 41,33 40,50 39,18
CZK 56,49 51,99 55,33 52,72
usSD 8,17 5,93 3,63 7,63
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00
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KBC MASTER FUND CSOB BALANCED

SICAV

Stav k 28. inoru 2002

Sekce 1 - Rozvaha

I Vézana aktiva

LA Naklady obchodniho podnikani

1] Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry

v Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

V.1 Pohledavky

IV.1.A Nevyplacené ¢astky

V.2 Dluhy

IV.2.A  Castky k zaplaceni

\% Likvidity a kratkodoba ulozeni

V.A Volna bankovni aktiva

VI Ugty &asového rozligeni

VI.C Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

Hodnotova snizeni, pfibytky a

Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Pohledavky, likvidity, kratkodobé uloZeni

Devizové stavy a obchody

Investiéni vynosy a naklady

Likvidity a kratkodoba ulozeni

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
Ubytky
I.D
I.LF
a dluhy
I.G
Soucet |
Il
I.B Uroky
I1.B.2
v Provozni naklady
IV.B Finanéni naklady
Iv.C Odména depozitafi
IvV.D Odména spravci
IV.E

Administrativni naklady
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Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v CZK)

165.953.322,16

3.685,04

-1.937.983,68

20.260.363,18

-78.266,48

184.201.120,22

187.844.259,90

-8.733,09
-3.634.406,59

3.975.549,32
-0,32

-7.704.411,61

-3.728.862,61

267.759,63

-157,40

-19.529,94
-91.307,70

(v CZK)

6.983,68

159.952.430,36

205.463,88

10.176.336,36
-179.702,52
170.161.511,76
177.425.672,96

120.407,39
-7.384.568,59

-9.068.824,28
3.632.295,06

-1.924.472,38

-7.361.001,60

308.499,57

-174,18
-5.495,23
-83.077,06
-69.750,42



KBC MASTER FUND CSOB BALANCED

SICAV
Zustatek k 28-02-2002  Zustatek k 28-02-2001
(v CZK) (v CZK)

IV.F Naklady obchodniho podnikani -9.944,75
IV.H Jiné sluzby a majetky -8.634,08 -59.353,54
v.J Jiné naklady -53.674,49 -104.271,38
Mezisoucet Il + Il + IV 94.456,02 -23.566,99
Vynosy a naklady fin. roku

VI Vysledek fin. roku -3.634.406,59 -7.384.568,59

Toto ro¢ni vyuétovani bylo vystaveno na zakladé zdkonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se uCetnictvi a ro¢niho vyucétovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
Polozky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND CSOB BALANCED

SICAV
Stav cennych papirti a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v CZK)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Jiné cenné papiry
INVESTIENI FONDY
INSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)
BELGIE
CZK = 0,031639 EUR
111,00 KBC EQUITY FUND (*) WORLD(CAP) 3.297.664,73 704,890 2.472.980,79 1,34
2.010,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 16.739.841,29 252,060  16.013.136,42 8,69
20,00 KBC EQUITY FUND (%) LATIN AMERICA(CAP) 325.296,66 428,390 270.798,18 0,15
20,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW ASIA(CAP) 270.616,75 339,620 214.683,99 0,12
22,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 397.594,52 581,850 404.585,33 0,22
75,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 2.529.008,03 836,410 1.982.699,49 1,08
254,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 5.572.198,52 529,230 4.248.685,51 2,31
140,00 KBC EQUITY FUND (*) TELECOM CAP 3.885.678,54 353,020 1.562.081,76 0,85
24,00 KBC EQUITY FUND (*) EASDAQ CAP 655.686,70 174,930 132.694,20 0,07
47,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) WORLD EQUITY (CAP) 9.637.953,00  5423,270 8.056.297,56 4,37
152,00 KBC EQUITY FUND (*) UTILITIES (CAP) 3.311.070,83 466,600 2.241.634,16 1,22
139,00 KBC EQUITY FUND (*) LEISURE & TOURISM CAP 619.729,80 107,450 472.060,47 0,26
90,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 1.780.561,16 616,270 1.753.032,43 0,95
84,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 1.656.040,13 486,080 1.290.516,18 0,70
63,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDIA CAP 1.524.215,11 450,100 896.243,41 0,49
25,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO CYCLICALS CAP 420.031,50 426,570 337.059,62 0,18
30,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO TECHNOLOGY CAP 479.859,84 165,150 156.594,41 0,09
65,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO FINANCE CAP 1.197.575,69 429,760 882.908,63 0,48
23,00 KBC EQUITY FUND (%) ASSET MANAGEMENT (CAP) 424.073,50 458,340 333.190,04 0,18
CZK = 0,027367 USD
103,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 6.241.972,96  1158,990 4.362.031,22 2,37
8,00 KBC EQUITY FUND (*) TECHNOLOGY CAP 714.259,60 714,660 208.911,00 0,11
19,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 2.010.246,04  1585,720 1.100.910,36 0,60
7,00 KBC EQUITY FUND (*) US SMALL CAPS (CAP) 191.757,75 610,610 156.183,02 0,08
5,00 KBC EQUITY FUND (*) INTERNET CAP 199.357,34 145,880 26.652,48 0,01
2,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDICAL TECHNOLOGIES (CAP) 78.435,12  1181,040 86.311,06 0,05
26,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 1.436.305,76 551,480 523.932,06 0,28
CZK = 1,000000 CZK
269.190,00 KBC MULTI CASH (%) CSOB CZK CAP 27.754.438,55 108,620  29.239.417,80 15,87
CZK = 3,662379 JPY
66,00 KBC EQUITY FUND (*) JAPAN(CAP) 1.736.830,63  48187,000 868.381,32 0,47
LUCEMBURSKO
CZK = 0,031639 EUR
175,00 KBC RENTA (%) EURORENTA B 9.446.114,32  1621,270 8.967.467,46 4,87
202,00 KBC BONDS (*) CAPITAL FUND CAP 4.072.858,75 605,750 3.867.418,82 2,10
400,00 KBC BONDS (*) CORPOR. EURO CAP 7.025.148,79 528,540 6.682.119,93 3,63
400,00 KBC BONDS (*) CANDIDATES (CAP) 7.491.600,26 581,240 7.348.384,96 3,99
CZK = 0,027367 USD
300,00 KBC RENTA (%) DOLLARENTA B 7.638.070,04 692,060 7.586.419,59 4,12
CZK = 1,000000 CZK
2.010,00 KBC RENTA (*) CZECHRENTA CAP 45.028.690,83 24635500  49.517.355,00 26,87
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO CEN. PAPIRU A LIKVIDIT (UCI)
BELGIE
CZK = 0,031639 EUR
51,00 KBC MULTI TRACK (*) RETAIL (CAP) 1.080.172,33 633,490 1.021.142,50 0,55
63,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO TELECOM CAP 922.789,41 181,260 360.926,64 0,20
20,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO DISTRIBUTION CAP 373.084,90 486,410 307.474,36 0,17
OUCET CENNYCH PAPIRU 178.166.829,68 165.953.322,16 90,09
Bankovni aktiva
UCTY NA VIDENOU
CZK = 1,000000 CZK
20.204.652,61 KBC CSsK 20.204.652,69 1,000  20.204.652,61 10,97
CZK = 0,031639 EUR
1.762,63 KBC EURO 56.086,92 1,000 55.710,57 0,03
SOUCET UCTU NA VIDENOU 20.260.739,61 20.260.363,18 11,00
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KBC MASTER FUND CSOB BALANCED

SICAV
Stav cennych papirti a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v CZK)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Pohledavky
CZK = 1,000000 CZK
3.685,04 KBC CZK NEVYPLACENYCH 3.685,04 1,000 3.685,04 0,00
SOUCET POHLEDAVEK 3.685,04 3.685,04 0,00
Dluhy
CZK = 1,000000 CZK
-1.802.429,72 KBC CZK K VYPLACENI -1.802.429,72 1,000  -1.802.429,72 -0,98
CZK = 0,031639 EUR
-4.288,80 KBC EUR K VYPLACENI -136.086,35 1,000 -135.553,96 0,07
SOUCET DLUHU -1.938.516,07 -1.937.983,68 -1,05
Jiné ¢isté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -78.266,48 -0,04
SOUCET JINEHO CISTEHO JMEN{ -78.266,48 -0,04
SOUCET CISTEHO JMENI K 28. UNORU 2002 184.201.120,22 100,00
(*)Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise
Prehled obchodti za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002
Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY
KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 0 -240
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 5.520 -3.760
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 0 -400
FONDS MONETAIRES
KBC MULTI CASH CSOB CZK CAP CzK 0 -68.000
DLUHOPISOVE FONDY
KBC RENTA EURORENTA B EUR 255 -80
KBC BONDS CAPITAL FUND CAP EUR 150 -330
KBC RENTA DOLLARENTA B uUsD 300 0
KBC BONDS CORPOR. EURO CAP EUR 100 -150
KBC RENTA CZECHRENTA CAP CzK 600 -1.084
KBC BONDS CANDIDATES (CAP) EUR 200 -650

47




KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investicnich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund CSOB Conservative bude predstavovat
znacny stupen shody s investi¢ni strategii, kterou KBC Asset Management S.A. doporucuje velmi
defenzivnim investoriim. Podfond bude proto vyvazené investovat do investi¢nich instituci, které
investuji do likvidit a/nebo kratkodobych cennych papiru.

Podfond bude investovat do akcii vydanych alespon péti riznymi investiénimi institucemi, avSak ne
vice nez 20% svych aktiv do akcii vydanych jednou investicni instituci. Podfond mize nicméné
investovat az 35% svych aktiv do akcii vydanych jednou investi¢ni instituci, doporu¢enou v daném
obdobi Investi¢ni strategii KBC velmi dynamickym investordm. Investuje-li podfond do investi¢ni
instituce s vice podfondy, je kazdy podfond povazovan za samostatnou investi¢ni instituci.

Vyvoj ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Hodnota Cistého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové Cisté jméni
(v CZK) (v CZK)
31-08-2000 1010,16 12,20 12 324 988,40
28-02-2001 1 033,31 183,56 189 671 360,07
31-08-2001 1 045,46 335,77 351 027 541,86
28-02-2002 1.054,63 275,93 291 005 272,41

Soucasna investicni politika

Pozice v likviditach byla v nékolika etapach snizena ze 46% na 43%. Pfitazlivost likvidit na jedné
strané klesla v disledku snizovani kratkodobych sazeb, na strané druhé se v oCekavani pfiznivého
vyvoje inflace zlepSily odhady ohledné dluhopisového trhu. V dluhopisové slozce jsme upfednostnili
Ceskou korunu, jejiz podil vzrostl z 24% na 31%.

Budouci investi¢ni politika
Oziveni ekonomické aktivity mlze vyvolat tlak na zvySovani dlouhodobych sazeb. Vzhledem k tomu,

ze vyhlidky v pfipadé inflace zlstavaji pfiznivé, vétsi zvySovani sazeb nepfedpokladame. Proto neni v
dohledné dobé tfeba uvazovat o podstatné zméné soucasného rozdéleni.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
CzZK 59,80 69,13 69,64 66,06
EUR 28,35 25,37 27,30 26,12
usSD 11,85 5,50 3,06 7,82
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00
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KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE

SICAV

Stav k 28. unoru 2002

Sekce 1 -

LA

I.D

v

V.1
IV.1.A
V.2
IV.2.A
\Y

V.A
V.B
\
VI.B
VI.C

Rozvaha

Vézana aktiva

Naklady obchodniho podnikani

Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

Pohledavky

Nevyplacené ¢astky

Dluhy

Castky k zaplaceni

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Volna bankovni aktiva

Terminovana bankovni aktiva

Ugty sasového rozligeni

Ziskané vynosy

Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz ziskl a ztrat
Hodnotova snizeni, pfibytky a
Ubytky
I.D Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
I.F Pohledavky, likvidity, kratkodoba ulozeni
a dluhy
I.G Devizové stavy a obchody
Soucet |
Il Investiéni vynosy a naklady
I.B Uroky
I1.B.2 Likvidity a kratkodoba ulozeni
Il Jiné vyrobky
1.8 Jiné
\Y Provozni naklady
IvV.B Finan&ni naklady
IvV.C Odména depozitafi
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Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v CZK)

248.490.639,62

-1.508.673,22

44.168.972,39

-145.666,38
291.005.272,41
288.319.737,19

-179.142,10
2.864.677,32

8.890.795,90
-0,19

-7.417.194,85

1.473.600,86

1.787.837,17

-174,18

(v CZK)

6.983,68

130.772.125,19

2.083.957,40

-4.933.765,47

11.881.459,67
50.000.000,00

107.819,43
-247.219,83

189.671.360,07
186.295.352,22

670.620,21
2.705.387,64

3.097.213,19
0,52

-796.158,62

2.301.055,09

942.837,30

0,70

-174,18
-14.435,23



KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE

SICAV
Zustatek k 28-02-2002  Zustatek k 28-02-2001
(v CZK) (v CZK)

IV.D Odména spravci -160.368,25 -293.855,21
IV.E Administrativni naklady -148.946,28 -68.369,04
IV.F Naklady obchodniho podnikani -9.944,75
IV.H Jiné sluzby a majetky -11.071,13 -45.160,30
v.J Jiné naklady -76.200,87 -106.566,74
Mezisoucet Il + Il + IV 1.391.076,46 404.332,55
Vynosy a naklady fin. roku

Vi Vysledek fin. roku 2.864.677,32 2.705.387,64

Toto ro¢ni vyuétovani bylo vystaveno na zakladé zdkonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se uCetnictvi a ro¢niho vyucétovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
Polozky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE

SICAV
Stav cennych papirti a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v CZK)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni

Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY

INSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANi DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)

BELGIE
CZK = 1,000000 CZK
565.986,00 KBC MULTI CASH (*) CSOB CZK CAP 59.600.367,47 108,620 61.477.399,32 21,13
LUCEMBURSKO
CZK = 0,031639 EUR
775,00 KBC RENTA  (*) EURORENTA B 41.853.838,14 1621,270 39.713.070,18 13,65
730,00 KBC BONDS (*) CAPITAL FUND CAP 14.660.111,06 605,750 13.976.315,54 4,80
650,00 KBC BONDS (*) CORPOR. EURO CAP 11.390.745,04 528,540 10.858.444,88 3,73
640,00 KBC BONDS (*) CANDIDATES (CAP) 11.962.040,83 581,240 11.757.415,94 4,04
CZK = 0,027367 USD
900,00 KBC RENTA (%) DOLLARENTA B 22.974.300,97 692,060 22.759.258,76 7,82
CZK = 1,000000 CZK
3.570,00 KBC RENTA (%) CZECHRENTA CAP 80.826.621,87  24635,500 87.948.735,00 30,22
SOUCET CENNYCH PAPIRU 243.268.025,38 248.490.639,62 85,39

Bankovni aktiva
UCTY NA VIDENOU

CZK = 1,000000 CZK

44.166.909,68 KBC CSK 44.166.909,75 1,000  44.166.909,75 15,18
CZK = 0,031639 EUR

65,26 KBC EURO 2.079,51 1,000 2.062,64 0,00

SOUCET UCTU NA VIDENOU 44.168.989,26 44.168.972,39 15,18

Dluhy

CZK = 1,000000 CZK

-1.253.526,27 KBC CZK K ZAPLACENi -1.253.526,27 1,000 -1.253.526,27 -0,43
CZK = 0,031639 EUR

-8.072,61 KBC EUR K ZAPLACENI -255.992,91 1,000 -255.146,95 -0,09

SOUCET DLUHU -1.509.519,18 -1.508.673,22 0,52

Jiné ¢isté jméni

NAKLADY K ZAPLACENI -145.666,38 -0,05
SOUCET JINEHO CISTEHO JMENI -145.666,38 006
CISTE JMENI K 28. UNORU 2002 291.005.272,41 100,00
(*)Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise

Prehled obchod(i za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002

Nazev Ména Nakup Prodej
FONDY PENEZNiHO TRHU

KBC MULTI CASH CSOB CZK CAP CzZK 181.030 0
DLUHOPISOVE FONDY

KBC RENTA EURORENTA B EUR 390 -280
KBC BONDS CAPITAL FUND CAP EUR 0 -270
KBC RENTA DOLLARENTA B uUsD 500 -20
KBC BONDS CORPOR. EURO CAP EUR 300 -480
KBC RENTA CZECHRENTA CAP CzZK 980 -995
KBC BONDS CANDIDATES (CAP) EUR 0 -645
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KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investicnich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund CSOB Dynamic bude pfedstavovat
znacny stupen shody s investi¢ni strategii, kterou KBC Asset Management S.A. doporucuje velmi
dynamickym investoriim. V ramci této investi¢ni strategie podfond uprednostni investi¢ni instituce,
které investuji do dluhopist a v mensi mife do akcii investi¢nich instituci investujicich do akcii,
doplfikové pak investi¢ni instituce investujici do likvidit a/nebo kratkodobych cennych papira.
Podfond bude investovat do akcii vydanych alespon péti riznymi investiénimi institucemi, avSak ne
vice nez 20% svych aktiv do akcii vydanych jednou investicni instituci. Podfond mize nicméné
investovat az 35% svych aktiv do akcii vydanych jednou investi¢ni instituci, doporu¢enou v daném
obdobi Investi¢ni strategii KBC velmi dynamickym investorim. Investuje-li podfond do investi¢ni
instituce s vice podfondy, je kazdy podfond povazovan za samostatnou investi¢ni instituci.

Vyvoj ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Hodnota €istého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové ¢isté jméni
(v CZK) (v CZK)
31-08-2000 1045,62 35,53 37 146 619,67
28-02-2001 863,59 96,15 83 029 544,94
31-08-2001 790,84 123,60 97 749 784,40
28-02-2002 746,94 117,36 87 660 715,45

Souéasna investi€ni politika

Pozice v likviditach byla oproti minulému finanénimu roku snizena. Podil dluhopist denominovanych v
Ceskeé koruné tvofil 27%. Ve slozce ,akcie“ se 70% jsme polozili diraz na cyklické sektory.

Budouci investi¢ni politika
Oziveni ekonomické aktivity mGze vyvolat tlak na zvySovani dlouhodobych sazeb. Vzhledem k tomu,

ze vyhlidky v pfipadé inflace zlstavaji pfiznivé, vétsi zvySovani sazeb nepredpokladame. Proto neni v
dohledné dobé tfeba uvazovat o podstatné zméné soucasného rozdeéleni.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
usD 15,29 15,68 11,66 11,67
JPY 2,22 1,89 1,19 1,08
EUR 40,80 47,38 54,54 57,54
CZK 41,69 35,05 32,61 29,71
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00
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KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

SICAV

Stav k 28. inoru 2002

Sekce 1 - Rozvaha

I Vézana aktiva

LA Naklady obchodniho podnikani

1] Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry

v Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

V.1 Pohledavky

IV.1.A Nevyplacené ¢astky

V.2 Dluhy

IV.2.A  Castky k zaplaceni

\% Likvidity a kratkodoba ulozeni

V.A Volna bankovni aktiva

VI Ugty &asového rozligeni

VI.C Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

Hodnotova snizeni, pfibytky a

Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Pohledavky, likvidity, kratkodobda uloZeni

Devizové stavy a obchody

Investi¢ni vynosy a naklady

Likvidity a kratkodoba ulozeni

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
Ubytky
I.D
I.LF
a dluhy
I.G
Soucet |
I
I.B Uroky
I1.B.2
v Provozni naklady
IV.B Finanéni naklady
Iv.C Odmeéna depozitafi
IvV.D Odména spravci
IV.E

Administrativni naklady
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Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v CZK)

85.081.319,76

3.737,60

-59.153,15

2.662.269,72

-27.458,48

87.660.715,45

93.209.825,73

-3.929,59
-5.545.180,69

156.655,35
0,16

-5.834.934,56

-5.678.279,05

214.822,92

-157,40

-10.817,73
-42.148,72

(v CZK)

6.983,68

76.514.117,00

362.583,54

6.243.141,17
-97.280,45
83.029.544,94
95.832.415,06

56.368,66
-12.859.238,78

-10.918.512,59
0,48

-1.897.114,21

-12.815.626,32

147.512,80

-174,18
-1.689,77
-42.650,74
-36.679,38



KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

SICAV
Zustatek k 28-02-2002  Zustatek k 28-02-2001
(v CZK) (v CZK)

IV.F Naklady obchodniho podnikani -9.944,75
IV.H Jiné sluzby a majetky -4.780,05 -52.340,70
v.J Jiné naklady -23.820,66 -47.645,74
Mezisoucet Il + IV 133.098,36 -43.612,46
Vynosy a naklady fin. roku

VI Vysledek fin. roku -5.545.180,69 -12.859.238,78

Toto ro¢ni vyucétovani bylo vystaveno na zakladé zakonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se uCetnictvi a ro¢niho vyucétovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
Polozky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

SICAV
Stav cennych papirti a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v CZK)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY
INSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)
BELGIE
CZK = 0,031639 EUR
410,00 KBC EQUITY FUND (%) WORLD(CAP) 11.524.778,56 704,890 9.134.433,54 10,42
35,00 KBC EQUITY FUND (%) EUROPE(CAP) 1.984.017,69  1250,060 1.382.850,77 1,58
660,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 5.645.696,37 252,060 5.258.044,79 6,00
22,00 KBC EQUITY FUND  (*) LATIN AMERICA(CAP) 375.320,03 428,390 297.877,99 0,34
22,00 KBC EQUITY FUND  (*) NEW ASIA(CAP) 318.742,97 339,620 236.152,39 0,27
35,00 KBC EQUITY FUND  (*) EASTERN EUROPE (CAP) 632.291,83 581,850 643.658,48 0,73
125,00 KBC EQUITY FUND  (*) PHARMA (CAP) 4.237.736,27 836,410 3.304.499,14 3,77
300,00 KBC EQUITY FUND (%) FINANCE CAP 6.620.180,10 529,230 5.018.132,49 572
150,00 KBC EQUITY FUND  (*) TELECOM CAP 4.443.339,89 353,020 1.673.659,03 1,91
27,00 KBC EQUITY FUND  (*) EASDAQ CAP 827.502,99 174,930 149.280,98 0,17
35,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) WORLD EQUITY (CAP) 6.254.004,04  5423,270 5.999.370,52 6,84
179,00 KBC EQUITY FUND  (*) UTILITIES (CAP) 3.916.262,69 466,600 2.639.819,18 3,01
146,00 KBC EQUITY FUND  (*) LEISURE & TOURISM CAP 673.763,98 107,450 495.833,30 0,57
97,00 KBC EQUITY FUND  (*) FOOD & BEVERAGES CAP 1.878.548,90 616,270 1.889.379,40 2,16
400,00 KBC EQUITY FUND (%) CYCLICALS CAP 7.937.286,22 486,080 6.145.315,12 7,01
62,00 KBC EQUITY FUND  (*) MEDIA CAP 1.600.957,65 450,100 882.017,33 1,01
31,00 KBC EQUITY FUND (%) EURO CYCLICALS CAP 532.267,60 426,570 417.953,93 0,48
37,00 KBC EQUITY FUND (%) EURO TECHNOLOGY CAP 654.056,84 165,150 193.133,10 0,22
50,00 KBC EQUITY FUND (%) EURO FINANCE CAP 974.651,18 429,760 679.160,48 0,77
49,00 KBC EQUITY FUND  (*) ASSET MANAGEMENT (CAP) 934.644,48 458,340 709.839,65 0,81
CZK = 3,662379 JPY
72,00 KBC EQUITY FUND  (*) JAPAN(CAP) 1.942.241,45  48187,000 947.325,07 1,08
CZK = 0,027367 USD
179,00 KBC EQUITY FUND  (*) AMERICA(CAP) 10.482.033,62  1158,990 7.580.617,36 8,65
36,00 KBC EQUITY FUND  (*) TECHNOLOGY CAP 3.575.633,21 714,660 940.099,52 1,07
12,00 KBC EQUITY FUND  (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 1.405.999,42  1585,720 695.311,81 0,79
8,00 KBC EQUITY FUND (%) INTERNET CAP 342.497,75 145,880 42.643,97 0,05
12,00 KBC EQUITY FUND  (*) MEDICAL TECHNOLOGIES (CAP) 527.492,52  1181,040 517.866,36 0,59
22,00 KBC EQUITY FUND  (*) NASDAQ CAP 1.332.700,81 551,480 443.327,12 0,51
LUCEMBURSKO
CZK = 1,000000 CZK
950,00 KBC RENTA (*) CZECHRENTA CAP 21.695.917,76 23.403.725,00 26,70
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO CEN. PAPIRU A LIKVIDIT (UCI)
BELGIE
CZK = 0,031639 EUR
71,00 KBC MULTI TRACK (*) RETAIL (CAP) 1.529.640,68 633,490 1.421.590,55 1,62
70,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO TELECOM CAP 1.088.229,20 181,260 401.029,60 0,46
100,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO DISTRIBUTION CAP 1.846.335,61 486,410 1.537.371,79 1,75
SOUCET CENNYCH PAPIRU 107.734.772,31 85.081.319,76 97,06
Bankovni aktiva
UCTY NA VIDENOU
CZK = 1,000000 CZK
2.645.376,04 KBC CSsK 2.645.376,08 1,000 2.645.376,03 3,02
CZK = 0,027367 USD
250,05 KBC usD 9.479,17 1,000 9.136,90 0,01
CZK = 3,662379 JPY
2,00 KBC JPY 0,61 1,000 0,55 0,00
CZK = 0,031639 EUR
245,40 KBC EURO 7.808,66 1,000 7.756,24 0,01
SOUCET UCTU NA VIDENOU 2.662.664,52 2.662.269,72 3,04
Pohledavky
CZK = 1,000000 CZK
3.737,60 KBC CZK NEVYPLACENYCH 3.737,60 1,000 3.737,60 0,00
SOUCET POHLEDAVEK 3.737,60 3.737,60 0,00
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KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

SICAV
Stav cennych papirti a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v CZK)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Dluhy
CZK = 0,031639 EUR

-1.871,55 KBC EUR K ZAPLACENI -59.363,42 1,000 -59.153,15 0,07
SOUCET DLUHU -59.363,42 -59.153,15 0,07
Jiné ¢isté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -27.458,48 0,03
SOUCET JINEHO CISTEHO JMENI -27.458,48 0,03
SOUCET CISTEHO JMENI K 28. UNORU 2002 87.660.715,45 100,00
(*)Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise
Prehled obchodi(i za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002
Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY
KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 0 -60
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 930 -985
KBC INSTITUTIONAL FUND WORLD EQUITY (CAP) EUR 70 -35
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 0 -158
DLUHOPISOVE FONDY
KBC RENTA CZECHRENTA CAP CzK 295 -215

56




KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

INVESTICNI CiLE: Aktiva podfondu jsou investovana zejména do akcii jinych investicnich instituci
otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master CSOB Growth bude predstavovat znacny
stupen shody s investi¢ni strategii, kterou KBC Asset Management S.A. doporucuje dynamickym
investoriim. V ramci této strategie podfond upfednostni investi¢ni instituce investujici do dluhopist a
investi¢ni instituce investujici do akcii, doplfikové pak investi¢ni instituce investujici do likvidit a/nebo
kratkodobych cennych papir(.

Podfond bude investovat do akcii vydanych alespon péti riznymi investiénimi institucemi, avSak ne
vice nez 20% svych aktiv do akcii vydanych jednou investicni instituci. Podfond mize nicméné
investovat az 35% svych aktiv do akcii vydanych jednou investi¢ni instituci, doporu¢enou v daném
obdobi Investi¢ni strategii KBC dynamickym investoriim. Investuje-li podfond do investi¢ni instituce s
vice podfondy, je kazdy podfond povazovan za samostatnou investi¢ni instituci.

Vyvoj ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Hodnota €istého
Datum obchodniho jméni Pocet akcii Celkové cisté jméni
(v CZK) (v CZK)
31-08-2000 1 039,54 50,18 52 166 360,09
28-02-2001 923,05 178,51 164 776 050,50
31-08-2001 870,89 207,34 180 566 550,53
28-02-2002 847,32 203,84 172 720 592,58

Souéasna investi€ni politika

Pozice v likviditach byla oproti minulému finanénimu roku snizena o 10% na 12%. S vyjimkou
dluhopisti denominovanych v ¢eské koruné jsme zvysili podil dluhopisu, a to 0 4% na 34%. O 6% na

53% rovnéz vzrostla slozka ,akcie, ve které jsme polozili ddraz na cyklické sektory.

Budouci investi¢ni politika

Oziveni ekonomické aktivity mGze vyvolat tlak na zvySovani dlouhodobych sazeb. Vzhledem k tomu,
Ze vyhlidky v pfipadé inflace zlstavaji pfiznivé, vétsi zvySovani sazeb nepredpokladame. Proto neni v

dohledné dobé tfeba uvazovat o podstatné zméné soucasného rozdéleni.

Ménové rozdéleni portfolia (v %)

31-08-2000 28-02-2001 31-08-2001 28-02-2002
uSD 10,37 7,99 9,15 8,79
JPY 1,97 0,98 0,00 0,00
EUR 42,62 37,47 38,65 41,19
CzZK 45,04 53,56 52,20 50,02
Soucet 100,00 100,00 100,00 100,00
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KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

SICAV

Stav k 28. tinoru 2002

Sekce 1 -

LA

I.D

v

V.1
IV.1.A
V.2
IV.2.A
\Y

V.A

\
VI.C

Rozvaha

Véazana aktiva

Néklady obchodniho podnikani

Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Pohledavky a dluhy na max. 1 rok

Pohledavky

Nevyplacené Castky

Dluhy

Castky k zaplaceni

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Volna bankovni aktiva

Uty sasového rozliseni

Vylohy k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

Hodnotova snizeni, pfibytky a

Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
Pohledavky, likvidity, kratkodoba ulozeni

Devizové stavy a obchody

Investiéni vynosy a naklady

Likvidity a kratkodoba uloZeni

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
Ubytky
I.D
I.F
a dluhy
.G
Soucet |
Il
I.B Uroky
I1.B.2
\Y Provozni naklady
IV.B Finan¢ni naklady
IvV.C Odména depozitafi
IvV.D Odména spravci
IV.E

Administrativni naklady
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Zustatek k 28-02-2002

Zustatek k 28-02-2001

(v CZK)

170.205.580,78

76.142,83

-279.618,76

2.768.324,87

-49.837,14

172.720.592,58

177.655.934,35

-1.887,12
-4.933.454,65

2.646.448,66

-7.624.400,32

-4.977.951,66

194.376,28

-704,15

-7.654,56
-83.238,49

(v CZK)

6.983,68

160.773.770,05

414.968,96

3.756.474,42
-176.146,61
164.776.050,50
179.222.889,73

70.428,91
-14.517.268,14

-12.463.483,64
0,84

-1.960.943,60

-14.424.426,40

201.469,80

-174,18
-5.511,59
-563.662,17
-70.125,60



KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

SICAV
Zustatek k 28-02-2002  Zustatek k 28-02-2001
(v CZK) (v CZK)

IV.F Naklady obchodniho podnikani -9.944,75
IV.H Jiné sluzby a majetky -7.965,23 -56.767,80
v.J Jiné naklady -50.316,84 -98.125,45
Mezisoucet Il + IV 44.497,01 -92.841,74
Vynosy a naklady fin. roku

VI Vysledek fin. roku -4.933.454,65 -14.517.268,14

Toto ro¢ni vyuétovani bylo vystaveno na zakladé zakonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se uCetnictvi a ro¢niho vyuétovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
Polozky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

SICAV
Stav cennych papirti a jiného €istého jméni k 28-02-2002 (v CZK)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cist.
jméni
Jjiné cenné papiry
INVESTIENI FONDY
INSTITUCE KOLEKT. INVESTOVANI DO PREVODITELNYCH CEN. PAPIRU (UCITS)
BELGIE
CZK = 0,031639 EUR
650,00 KBC EQUITY FUND (*) WORLD(CAP) 18.353.924,25 704,890  14.481.419,03 8,38
87,00 KBC EQUITY FUND (*) EUROPE(CAP) 5.042.306,30  1250,060 3.437.371,92 1,99
1.700,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 14.356.403,10 252,060  13.543.448,71 7,84
27,00 KBC EQUITY FUND (*) LATIN AMERICA(CAP) 449.949,78 428,390 365.577,54 0,21
29,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 553.327,72 581,850 533.317,03 0,31
140,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 4.586.602,62 836,410 3.701.039,04 2,14
426,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 9.247.165,77 529,230 7.125.748,14 4,13
158,00 KBC EQUITY FUND (*) TELECOM CAP 5.336.816,87 353,020 1.762.920,84 1,02
30,00 KBC EQUITY FUND (*) EASDAQ CAP 900.675,64 174,930 165.867,75 0,10
243,00 KBC EQUITY FUND (*) UTILITIES (CAP) 5.220.737,44 466,600 3.583.665,14 2,07
188,00 KBC EQUITY FUND (*) LEISURE & TOURISM CAP 853.531,26 107,450 638.470,28 0,37
172,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 3.433.185,72 616,270 3.350.239,76 1,94
740,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 14.469.036,33 486,080  11.368.832,98 6,59
84,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDIA CAP 2.100.610,50 450,100 1.194.991,22 0,69
40,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO CYCLICALS CAP 677.985,53 426,570 539.295,40 0,31
42,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO TECHNOLOGY CAP 714.583,02 165,150 219.232,17 0,13
89,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO FINANCE CAP 1.648.218,96 429,760 1.208.905,66 0,70
36,00 KBC EQUITY FUND (*) ASSET MANAGEMENT (CAP) 670.329,43 458,340 521.514,85 0,30
CZK = 0,027367 USD
280,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 15.299.893,43  1158,990  11.857.948,94 6,87
44,00 KBC EQUITY FUND (*) TECHNOLOGY CAP 4.170.555,70 714,660 1.149.010,53 0,67
15,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 1.643.790,43  1585,720 869.139,76 0,50
10,00 KBC EQUITY FUND (*) INTERNET CAP 388.509,47 145,880 53.304,96 0,03
14,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDICAL TECHNOLOGIES (CAP) 620.653,83  1181,040 604.177,43 0,35
32,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 1.830.867,54 551,480 644.839,45 0,37
CZK = 1,000000 CZK
189.511,00 KBC MULTI CASH (*) CSOB CZK CAP 19.294.887,24 108,620  20.584.684,81 11,92
LUCEMBURSKO
CZK = 1,000000 CZK
2.565,00 KBC RENTA (*) CZECHRENTA CAP 55.635.202,69 24635500  63.190.057,50 36,59
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI DO CEN. PAPIRU A LIKVIDIT (UCI)
BELGIE
CZK = 0,031639 EUR
141,00 KBC MULTI TRACK (*) RETAIL (CAP) 3.073.537,32 633,490 2.823.158,69 1,63
69,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO TELECOM CAP 1.064.367,78 181,260 395.300,61 0,23
19,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO DISTRIBUTION CAP 354.491,30 486,410 292.100,64 0,17
SOUCET CENNYCH PAPIRU 191.992.146,97 170.205.580,78 98,55
Bankovni aktiva
UCTY NA VIDENOU
CZK = 1,000000 CZK
2.731.895,54 KBC CsK 2.731.895,57 1,000 2.731.895,53 1,58
CZK = 0,031639 EUR
1.152,59 KBC EURO 36.675,45 1,000 36.429,34 0,02
SOUCET UCTU NA VIDENOU 2.768.571,02 2.768.324,87 1,60
Pohledavky
CZK = 1,000000 CZK
76.142,83 KBC CZK NEVYPLACENYCH 76.142,83 1,000 76.142,83 0,04
TOTAL CREANCES 76.142,83 76.142,83 0,04
Dluhy
CZK = 1,000000 CZK
-158.093,03 KBC CZK K ZAPLACENI -158.093,03 1,000 -158.093,03 -0,09
CZK = 0,031639 EUR
-3.844,96 KBC EUR K ZAPLACENI -121.562,32 1,000 -121.525,73 0,07
SOUCET DLUHU -279.655,35 -279.618,76 0,16
Jiné &isté jmeéni
NAKLADY K ZAPLACENI o -49.837,14 -0,03
SOUCET JINEHO CISTEHO JMENI 49,837 14 0,03
SOUCET CISTEHO JMENI K 28. UNORU 2002 172.720.592,58 100,00

(*)Také zaregistrovano u Bankovni a finanéni komise
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Piehled obchodti za obdobi od 01-09-2001 do 28-02-2002

KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

SICAV

Nazev

Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY
KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 190 -107
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 5.950 -4.800
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 0 -120
FONDY PENEZNIHO TRHU
KBC MULTI CASH CSOB CZK CAP CzZK 0 -60.000
DLUHOPISOVE FONDY
KBC RENTA CZECHRENTA CAP CzZK 615 -455
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Tyto podily pfesahujici 10% Cistého jméni instituci kolektivniho investovani odpovidaji ¢lanku 59bis § 1 6°
kralovského vynosu ze bfezna 1999 o nékterych institucich kolektivniho investovani.

Investiéni polittka KBC Master Fund Defensive/Optimum/Dynamic odpovida celkové diverzifikaci portfolia,
kterou KBC Asset Management SA pravidelné doporucuje velmi defenzivnim/dynamickym/velmi dynamickym
investorim a specifickym diverzifikacim doporu¢enym pro jednotlivé mény, splatnosti, regiony a sektory. Tyto
jsou zalozeny na dlouhodobém trvani investice. Nenadale operace jsou vylouceny, protoze specifické
diverzifikace jsou modifikovany kazdy mésic podle ekonomického vyvoje. Pfizpusobovani jednotivych pozic v
portfoliu je postupné uskute¢hovano tak, aby ani likvidita vlastniho investovani, ani stabilita instituci
kolektivniho investovani, v nichz maiji fondy podil, nebyla ohrozena.

Investi¢éni politika KBC Master Fund Sectors/Equity odpovida celkové diverzifikaci portfolia, kterou KBC Asset
Management SA pravidelné doporuc€uje pro akcie. Nenadalé operace jsou vylouceny, protoze specifické
diverzifikace jsou modifikovany kazdy mésic podle ekonomického vyvoje. Pfizpisobovani jednotlivych pozic
v portfoliu je postupné uskuteChovano tak, aby ani likvidita vlastniho investovani, ani stabilita instituci
kolektivniho investovani, v nichz maiji fondy podil, nebyla ohrozena.

Mimoto podily pfesahujici 20% jsou realizovany vSemi podfondy KBC Master Fund spojenymi v jinych
institucich kolektivniho investovani.

V této souvislosti by predstavenstvo chtélo upfesnit, ze KBC Master Fund investuje do jinych instituci
kolektivniho investovani, aby vytvarel vynos, a nikoli aby ovliviioval spravu téchto instituci.
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KBC MASTER FUND
SICAV

Priloha : Pravidla ocenovani

Ocerovani aktiv jednotlivych podfondd se provadi nasledovné:

(a) pro cenné papiry oficialné kotované nebo obchodované na jiném organizovaném trhu: podle posledniho
kurzu na burze nebo uvedeného trhu, s vyjimkou cennych papird, jejichZ kurz neni reprezentativni;

(b) pro cenné papiry, jejichz posledni kurz neni reprezentativni, a pro cenné papiry, které nejsou oficialné
kotované na burze nebo jiném organizovaném trhu, se pfi ocefiovani vychazi z obezietné a poctivé
stanovené pravdépodobné hodnoty;

(c) pro likvidni aktiva: podle trzniho kurzu;

(d) nesplacené pohledavky budou ocenény prorata temporis na zakladé jejich pfesné vySe, pokud je
znama; pokud znama neni, budou ocenény podle odhadu jejich vySe;

(e) cenné papiry vyjadfené v jiné méné, nez je ména prisludného podfondu, budou pfevedeny do této mény
podle posledniho sménného kurzu;

Ucetni zpracovani swapu a futures

Swapy

- vrozvaze: rubrika I11.E.3

- ve vykazu zisku a ztrat: rubrika I.E.3

Futures

- vrozvaze: rubrika V.a. pro rozdily v hodnoceni
rubrika IV.A. pro kryci ucty

- ve vykazu zisku a ztrat: rubrika |.E.

Priloha 2 - Rozdily

Mezi hodnotou ¢&istého obchodniho jméni uvefejnénou v tisku a tou uverejnénou v této zpravé muze nastat
mala odchylka. Jedna se o zanedbatelné odchylky ve vypoctu Cistého jméni zjiSténé po vyjijiti v tisku. Pokud
tento druh odchylky dosahne nebo pfesahne stanoveny prah tolerance, bude vam tento rozdil vracen. Tento
prah tolerance je vypocitavan Spole€nosti pro vstupy a vystupy a odpovida danému procentu obchodniho
jmeéni a gistého obchodniho jméni.

Tento toleranéni prah Cini :

* 0,25% pro fondy penézniho trhu

* 0,50% pro dluhopisové a smiSené fondy,

* 1,00% pro ostatni fondy (akciové investi¢ni fondy, nemovitostni fondy, fondy s ochranou kapitalu,...).
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Predseda
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Ignace VAN OORTEGEM, Administrateur Délégué,
KBC Asset Management SA, Avenue du Port 2, 1080 Bruxelles

Guido BILLION, Chef de Service,
CENTEA SA, Mechelsesteenweg 180, 2018 Antwerpen

Jef VUCHELEN, Administrateur Indépendant
VUB, Pleinlaan 2 B5, 1050 Brussel

Sprava fondu

Stefan DUCHATEAU, Président du Comité de Direction,
KBC Asset Management SA, Avenue du Port 2, 1080 Bruxelles

Ignace VAN OORTEGEM, Administrateur Délégué,
KBC Asset Management SA, Avenue du Port 2, 1080 Bruxelles

Finanéni sluzby

KBC Bank SA, avenue du Port 2, 1080 Bruxelles
CENTEA SA, Mechelsesteenweg 180, 2018 Antwerpen
CBC Banque SA, Grand Place 5, 1000 Bruxelles
Auditor
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V pfipadé neshod nebo rozdilnych interpretaci textu v nizozemském jazyce a jinych jazycich je nizozemsky
text rozhodujici.
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