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FINANCNI KLIMA

Obecné investi¢ni klima

Sledované obdobi bylo poznamenano zménou hospodarského cyklu ve Spojenych statech, kdy po neobycejné
dlouhém obdobi vysoké konjunktury ovladly v poloviné roku 2000 finan¢ni trhy obavy z tvrdého pfistani
americké ekonomiky, ba dokonce z recese. VSudypfitomny pocit nebezpeci po atentatech na New York a
Washington zménil tyto obavy prakticky v jistotu. Zpomaleni hospodarské konjunktury ve Spojenych statech se
projevilo i v Evropé, kde rostouci inflace rozlozila poptavku. Bylo rovnéz jasné, Ze se v roce 2001 nepodafi
dosdhnout trvalého tempa riistu jako v roce 2000. V Asii zvySeni urokovych sazeb Fedu v roce 2000, pokles
poptavky v USA a zpomaleni aktivit v sektoru elektroniky zptsobily propad konjunktury. Japonsko se nadale
potykalo s deflaci.

Ceny ropnych produktt, které v roce 1999 dosahly rekordné nejnizsi urovné 10 USD za barel, zacaly vlivem
prudkého ristu svétového hospodafstvi v prvnim pololeti roku 2000 opét stoupat. Slabé svétové rezervy,
omezena kapacita a neochota OPEC zvysit kvoty produkce vedly k tomu, Ze se ceny ropy vice nez ztrojnasobily
a presahly 35 dolarti za barel. Ceny ropy znovu poklesly az na konci zafi, kdyz Spojené staty americké oznamily,
ze po dobu tii mésict budou zasobovat trh ropou pochazejici ze svych strategickych rezerv, a kdyz zpomaleni
svétové ekonomiky spolu s mirnou zimou v zapadnich zemich zbrzdilo nartst svétové poptavky. Od té doby se
cena ropy pohybovala v rozpéti 22 az 28 USD za barel a zdalo se, Ze politika OPEC, jejimz cilem je vyrovnat
kvoty produkce a udrzet indikativni ceny, nese ovoce. Dopad zdrazeni ropy se omezil na pfimé Gcinky na ceny
vyrobkli ptimo spojené s ropou. Nedostatecna schopnost tvofit ceny zabranila tomu, aby se zdraZeni energie
odrazilo v cenach produktii. Stejné tak ropny Sok nevedl na trhu prace ke zvySenému piedjimani inflace, nebot’
nartist mezd se podaftilo udrzet na stejné urovni.

Politika agresivnich sazeb ve Spojenych statech

Az do podzimu 2000 se zdalo, ze hospodaisky rdst ve Spojenych statech nemtzZe nic zastavit. Brzy poté ale
vyvstaly pochybnosti o jeho trvani. Pfedpokladané mékké pfistani ekonomiky se brzy zménilo na pfistani tvrde,
poté v roce 2001 dokonce na zvysené riziko recese.

Od zacatku roku 1999 do poloviny roku 2000 rostl realny HDP v USA o 4,3% mezirocné. Toto tempo bylo na
tak pozdni fazi hospodaiského cyklu dosti vysoké. Pozdéji uz ale bylo zpomaleni rstu stale vice ziejmé.
Hlavnim motorem rastu HDP byla domaci poptavka a podnikové investice. Nejen vysoka celosvétova
konjunktura, ale pfedevS§im nutnost a vule sledovat vyvoj v informacnich technologiich (stimulovany az
pfehnané optimistickymi vyhlidkami do budoucnosti) povzbuzovaly podnikové investory. Mira investovani
dosahla rekordni Grovné. S koncem roku ale bylo jasné, Ze se zacinaji projevovat prvni zndmky zpomaleni. Kvuli
rustu inflace (zvySeni cen energie), zpomaleni tvorby pracovnich prilezitosti a potizim na akciovych trzich klesla
spotieba domacnosti, ktera ale presto zustavala dosti silnd. Podnikové investice na tom nebyly o mnoho Iépe.
Kwvili zvyseni ceny kapitalu a poklesu podnikovych vynost musely podniky od podzimu 2000 zaéit omezovat
své investice. To vedlo mimo jiné i k nedobrovolnému nardstu zasob, coz predstavovalo dalsi impuls zbrzdéni
hospodarského rtstu. Redlny rast HDP nakonec klesl z 1,6% na meziro¢nim zékladé v druhém pololeti roku
2000 na 0,7% v prvnim pololeti roku 2001. Spotieba se i pfesto udrzela na dobré Grovni (coz vysvétluje pozitivni
hospodafsky riist), ale diivéra spotiebitelll zlistala v kazdém piipad¢€ otfesena. Teroristické utoky z 11. zafi zasadi
této duvete pravdépodobné posledni ranu a da se proto ocekévat, Ze americké recesi jiZ nic nezabrani.

Mezitim hrozila inflace. Zdrazeni ropnych produkti a katastrofalni disledky deregulace plynarenského a
elektrického sektoru v Kalifornii zptsobily pfechodné zvyseni indexu spotfebitelskych cen, ale dramatické
zvySeni inflace se nekonalo. Inflace zlstala po cely konjunkturalni cyklus v rozumnych mezich. Vysvétleni je
tteba hledat ve vysoké produktivité uplynulych let.

Béhem svého zasedani v prosinci 2000 zménil vybor pro ménovou politiku — FOMC — orientaci své politiky z
intervenci. Od pocatku ledna snizovala Americka centralni banka v osmi etapach sazby Fed funds, a to z 6,50 %
na 3,00 %. PfedevSim tato prvni intervence, ihned po Novém roce a mezi dvéma schiizemi FOMC, vzbudila
znaéné prekvapeni a potvrdila finanénim trhiim, Zze se USA chystaji na velmi tvrdé pfistani. Nicméné prezident
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Fed Alan Greenspan hovofil pfi nékolika pfilezitostech klidné a trval na skutecnosti, ze hospodarstvi je zdravéjsi,
nez jak jej odrazeji ukazatele. Trvalo mésice, nez Fed uznal, Ze se americkd ekonomika nachazi ve $patném
stavu. Pfedevsim tento protiklad mezi slovem a ¢iny vytvofil negativni klima na akciovych trzich.

Posledni akce na zmirnéni monetarni politiky (sniZzeni urokovych sazeb o 50 bodd dne 17. zafi) bylo jasné
motivovano potfebou zasobit finan¢ni sektor kviili zvysenému riziku burzovniho krachu dostateénym mnozstvim
likvidity. Po teroristickych atentatech na New York zistaly finan¢ni trhy po ¢tyfi dny zaviené a utvafeni kurza
jinde ve svété nevestilo pro Wall Street, ktera méla byt oteviena 17. zafi, nic dobrého. Krachu se nicméné
podatilo zabranit. Kratkodobé tirokové sazby klesly na konci sledovaného obdobi az na 2,55 %, snizily se ale i
ostatni sazby.

Obecné se ma zato, ze uc¢inek zmény urokové politiky na redlnou ekonomiku se projevi az po deviti mésicich a
pfestane byt pocitovan az po 1,5 az 2 letech. Prvni u€inky zmirnéni monetarni politiky tak lze ocekavat az na
podzim. Monetarni politika ma v boji proti recesi k dispozici jen omezeny prostor. V porovnani s dlouhodobou
mirou rustu HDP nominalni hodnoty od 5 do 6%, musi byt soucasna mira Fed funds rate jiz povazovana za dost
nizkou. Oproti tomu nadhodnoceni amerického dolaru rovnéz brzdi rist a umoziuje proto nizsi sazby. Konec
obdobi zpomaleni je bezpochyby postupné v dohledu.

Na zacatku roku 2000 predstihla dlouhodoba urokova mira zpomaleni konjunktury a tato anticipace se jesté
urychlila ve druhé poloving roku. V bieznu 2001 klesly vynosy ze statnich desetiletych dluhopisti na 4,8 %. Tato
uroven se blizi historickému propadu v dobé¢ asijské krize a krize rublu v 1ét€¢ 1998. Od té doby se vyvoj
dlouhodobych urokovych sazeb choval podle konjunkturdlnich vykyvi. Sazby byly o néco pfiznivéejsi na jate
(5,4%), kdyz trhy ocekéavaly brzké oziveni ekonomiky. Na konci sledovaného obdobi se konec¢n¢ ustalily na
4,58%, nebot’ trhy ovladla nova vina konjunkturalniho pesimismu, ktery se po 11. zafi pfeménil v opravdovou

deflacni psychdzu. Akciové burzy byly rovnéz témito zménami ovlivnény.

Trh byl navic ovladan programy buyback (odkupl) vyhlaSenymi americkymi ufady. Rozpoctovy prebytek (236
miliard USD) jim totiz umoziuje vykupovat obligace a/nebo nerefinancovat dluhopisy, jejichz lhiita splatnosti
vypriela. Uginky programil buyback se projevily rovnéz ve vyvoji credit spreads. Podnikové dluhopisy nejsou
nejlepsi nahradou za dluhopisy statni. Cena dluhopisti podnikovych nebyla ovlivnéna cenou statnich, takze
rozdil ve vynosech se zvysil a dosahl urovné nevidané od asijské krize v poloviné roku 1998. Vétsi nechut’
riskovat zde také sehrala svou roli. VEtsi nechut’ riskovat a také zhorSeni konjunkturalni situace zde nepohybné
také sehraly svou roli.

Kanadsky dolar nemohl béhem sledovaného obdobi redlné sledovat tempo zhodnocovani amerického dolaru vici
ostatnim svétovym ménam. Platebni pfebytek se nicméné nepiestaval zvySovat a vnitini poptavka rostla diky
sniZzeni dani rychleji neZ ve Spojenych statech. Stejné jako ostatni mény dolarového bloku trpél CAD zvysSenou
nechuti investord riskovat a také inflacnimi tlaky. Od pocatku roku 2001 sledovala Kanadska centralni banka
cyklus monetarniho zmirnovani v USA, trvalejsi vnitini poptavka v Kanadé donutila tamni centralni banku byt
dluhopisy, ktery byl na pocatku sledovaného obdobi skoro nulovy, se v srpnu zvysil na 60 bazickych bodid a
potvrzuje tak slibnéjsi ristovou perspektivu kanadské ekonomiky.

Neustupna Evropska centralni banka

Evropska konjunktura se vyrazné zlepsila ve druhé poloviné roku 1999 a v roce 2000. V roce 2000 vykazovala
EMU ruast HDP o 3,5%. K tomuto vyvoji pfispélo mnoho ukazatelli poptavky. V disledku nartistu cen ropnych
produktt se toto ekonomické oziveni na podzim 2000 zase oslabilo. Spotfebitelé se obavali rustu cen paliv a
topnych olejii. Od pocatku roku 2001 se oslabeni svétové poptavky zacalo projevovat v evropském exportu. V
prvnim pololeti roku 2001 dosahl ekonomicky rust stézi 1%. Velmi optimistické odhady ristu pro rok 2001
(zpocatku o 3,5%) byly nakonec opraveny (na méné nez 2%).

Inflace v Evropé se v roce 2000 a 2001 neustéale zvySovala a vrcholu (3,4%) dosahla v kvétnu 2001. Pfi¢inami
byly nejen vzrist cen energie, slabé euro a silny nardst cen potravin, dany krizi v zemédé€lstvi, ale také fakt, ze
zakladni inflace, ktera se dlouhou dobu pohybovala okolo 1,50%, zacala stoupat a v kvétnu 2001 presahla prah
2%. V Evropé se vSak stale jest€ nesetkavame s opravdovymi tlaky v oblasti nabidky a poptavky. Rust mezd
zustava ve skutecnosti jen mirny. Na konci sledovaného obdobi zacala inflace v zemich Eurozony pomalu klesat.
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ECB, ktera usiluje o to, aby inflace stfednédobé nepiekrocila 2%, nemohla zistat k tomuto vyvoji nete¢na.
Musela zabranit tomu, aby se zvySeni cen energie a surovin promitlo v cenach kone¢nych produkti. V pribéhu
roku 2000 vedla tedy ECB o néco striktnéjsi politiku a miru refinancovani urcila na 4,75%. Tato strategie byla z
veétsi casti dodrzovana v prvnim pololeti roku 2001. Navzdory zhorSeni konjunkturalnich ukazatelG nenastal
monetarni tlum jinde ve svété (Spojenych statech, Japonsku, Velké Britanii ani Svycarsku). Sazby byly pouze
jednou snizeny o symbolickych 25 bazickych bodt az 10. kvétna. K 30. srpnu, po zvefejnéni piiznivych
infla¢nich éisel, pfistoupila ECB k druhému sniZeni sazeb (o ne méné nez 50 bazickych bod) az na 3,75 %.

Neustupnost ECB pokud jde o sniZeni sazeb ji na duvéryhodnosti zrovna neptidala. Komunikace ECB s okolnim
svétem vazla a ¢asto bylo mozné pozorovat silny rozpor mezi slovy a ¢iny. Silné rozdily v inflaci a konjunktuie
uvnitt Eurozony byvaji pticitany neschopnosti konsensu ve vedeni ECB. V listopadu ECB navic oznamila, ze
pouzije jadrovou inflaci misto inflace celkové, a jeji divéryhodnost opét klesla. Zprava ze srpna 2001
obsahovala nejasna ¢isla o penézni zasob¢, ktera predstavuje hlavni pilit politiky ECB. Jesté 17. zari dopoledne,
tedy n¢kolik hodin po akci Fed (jenz byla pozdéji nasledovana ECB), banka dokonce popirala nutnost snizit
urokové sazby.

Bereme-li v potaz mirny propad americké ekonomiky a riziko, Ze toto zpomaleni se pienese i na evropsky
kontinent, miizeme popusténi pomyslné monetarni uzdy pozdé€ji prece jen ocCekavat. Rychlost, s jakou bude
nasledovat snizovani Girokovych sazeb se tak bude, jak inflace bude sméfovat ke dvouprocentni norme, zvySovat.

Béhem zminiovaného obdobi byly evropské trhy s dluhopisy ovlivnény spiSe vyvojem na americkém trhu s
dluhopisy nez evropskymi internimi faktory. Mimoto evropské obliga¢ni sazby zaznamenaly silny tlak pokazdé,
kdyz ECB podala dtikaz nedostatku bojovnosti. Némecké trokové sazby klesly po kratkém zvyseni na jate 2001
z 5,3 % na konci srpna na 4,7 % na konci sledovaného obdobi. Zména pozitivniho rozdilu v urokovych sazbach
mezi Spojenymi staty a Evropou na negativni bylo jedno z nejvyznamnéjsich udalosti sledovaného obdobi.

Dlouhodobé ptedpovédi inflace se Spojenych statech a Evropé jiz tolik nelisi a na evropskych trzich s dluhopisy
neni tolik pocitovan nedostatek cennych papird, jako je tomu na transatlantickych trzich v ptipadé programi
buyback. Zpomaleni amerického hospodaiského ristu kromé toho bylo/je daleko vice markantnéjsi a rovnéz
piiciny jsou vazngéjsi

Stale slabé euro

Od zavedeni jednotné evropské mény se americky dolar dlouho drzel na vysoké trovni diky stale vysokému
ristu americké ekonomiky a vlivem pfedjimani naristu trokovych sazeb, které bylo siln&jsi ve Spojenych
statech nez v Evropé. Dolar se stal aktivnéjsim diky masivnimu pfiliva pfimych evropskych investic do
Spojenych statl (zejména ve formé akvizic) a diky atraktivnosti americkych trhti pro zahraniéni investory.
Dokonce i v dobach, kdy se burza potykala s problémy, dolar zGstal pro investory jako "bezpeény pfistav"
ptitazlivy. Oslabeni eura vSak nelze spolehlivé vysvétlit pouze pevnosti dolaru. ECB musi jesté zlepsit svoji
diavéryhodnost, aby se mohla vyrovnat americkému FED. Navic byla pozice eura oslabena nedostatkem
konsensu ve vedeni ECB a vaznouci komunikaci pti ur€ovani dalsi orientace evropské ménové politiky. Ani
necekana intervence ECB, FED, Bank of England a Bank of Japan v zafi 2000 nemohla tento trend zvratit. Az na
konci sledovaného obdobi na tom bylo euro o néco Iépe.

Vyznamné udalosti v EMS-II

Od piijeti Recka do EMU (01-01-2001) je Déansko poslednim ¢lenem EMS-II. Dne 28. zafi 2000 dalsi
referendum o vstupu Danska do EMU skoncilo odmitnutim. Béhem sledovaného obdobi se DDK drzela za EUR
jako stin a v EMS-II se drzela ve svém fluktua¢nim pasmu. Rozdil v urokovych sazbach mezi danskymi a
némeckymi dluhopisy se pohyboval okolo 25 az 30 bazickymi body.
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Vyznamné udalosti mimo Eurozénu

Svycarsky frank povazlivé zhodnotil viiéi euru a vyhoupl se tak na nejvyssi troven za poslednich Sest let. Za
svou pevnost vdéci nejen tomu, Ze t€zi ze svého statutu « jistého utoCisté » v tézkych casech, ale také slabosti
eura. Svycarské monetarni tfady chtély difve pravidelnd dokazovat svou nezavislost na Frankfurtu tak, Ze
nebudou slepé kopirovat monetarni politiku ECB. Hlavnim cilem §vycarské politiky zistava bojovat proti vnitini
inflaci.

Britska libra se vzdala svého historického vztahu s dolarem. V roce 1999 nésledovala vyvoj dolaru a silné
zhodnotila vii¢i euru. Tato tendence pokracovala aZz do poloviny roku 2000, ale poté sledovala libra vyvoj dolaru
uz jen Castecné. Po vitézstvi labouristl v kvétnu 2001 méla GDP tendenci ke snizovani kvili povésti, ze se blizi
vstup Spojeného kralovstvi do EMU. Britska ména se pak opét vyrovnala. Urokovéa politika se béhem
sledovaného obdobi drzela pfesné uprostfed mezi americkou strategii a politikou ECB. Kratkodobé urokové
sazby se prostfednictvim Etyf po sobé jdoucich redukci o 25 bazickych bodi snizily na 5,00 %. Rozdil mezi
urokovou sazbou s Némeckem, ktery byl v minulych dvou letech opét negativni, se vySplhal do pozitivnich Cisel
(+30 bazickych bodti v ¢ervnu 2001), ale poté se zase zmensil.

Svédskd koruna dosti vérné kopirovala vyvoj $védskych akciovych trhi, kde ton tradiéné udava technologicky
gigant Ericsson. Investofi do evropskych technologickych cennych papirti se bez této §védské "hveézdy* mohou
tézko obejit a viny nakupu a prodeje se tak rychle odrazeji ve sménném kurzu SEK. Az do bfezna 2000 Svédska
koruna citeln€ posilovala a doséhla své nejvyssi irovné za poslednich deset let (8 SEK za EUR). Poté jsme byli
svédky opac¢né tendence, kterd se v poslednich mésicich jesté zhorSila (upozornéni na zisk spole¢nosti Nokia a
Ericsson). Na konci fijna 2001 byla $védské koruna kotovana ne méné nez 20 % pod svym rekordem z biezna
2000.

Meény zemi vychodni Evropy profitovaly z velkého zajmu investorii a zhodnotily vici euru. Finan¢ni krize v
Turecku a Argentiné nemohly divéru v tyto mény ohrozit. To je pfipad ¢eské koruny, jejiz pevnost se mimo jiné
projevily v sniZeni rozdilu v irokovych sazbach mezi CR a cizinou. Obliga¢ni sazby klesly pod 6 %, zatimco
mira monetarniho trhu klesla stézi na 5 %. Soucasny deficit platebni bilance (pfedstavujici stale 5,5 az 6 % HDP)
je totiz Siroce kompenzovan masivnimi pfimymi zahrani¢nimi investicemi. Ty pro zménu vysvétluji silné
ekonomické oziveni stimulované investi¢ni poptavkou. Pevnost mad’arského forintu donutila madarskou
centralni banku rozsifit fluktua¢ni pasmo mény vici EUR z #2,25 % na *15,00 %. HUF byl kotovan 11 % nad
svou oficidlni paritu, avSak v poslednich mésicich sledovaného obdobi se musel vzdat velké Casti ze svého
zhodnoceni. Polsky zloty zpocatku také velmi zhodnotil, ale vice, neZ ekonomika mohla snést. Zpravy o
problémech vetejnych financi tento vyvoj zastavily.

Japonsko se stale potyka s deflaci

V Asii v uplynulych mésicich skoncilo obdobi hospodaiského oziveni, zahajeného v roce 1999 a stimulovaného
vyvozem. Hospodarsky rist se znovu propadl. V nékterych vyznamnych zemich (Korea, Hong Kong, Tchaj-
wan, Thajsko) klesl vyvoz a oslabeni bylo nékdy kompenzovano znanymi statnimi investicemi (Cina).
Nedostatek hlubsich zmén ve finan¢nim sektoru, silna zavislost na ropé a celosvétové konjunkturalni oslabeni v
odvétvi elektroniky, které je pro vyvoz tohoto regionu nesmirn¢ dilezité, tedy znovu ovlivnily vyvoj celé fady
mén (Korea, Thajsko, Singapur).

Japonsku se stale nedafi vymanit se z recese. Ne vzdy zde poskytuji konjunkturalni ukazatele spolehlivy a
kompaktni obraz ekonomické situace. Rlistové hodnoty osciluji ze Ctvrtleti na Ctvrtleti mezi stagnaci a recesi,
udrzujice tak negativni vyvoj cen. Japonsko proto zistava v zajeti deflace. Od pocatku biezna vedla Bank of
Japan politiku ,,penéz zdarma®, aby vybavila ekonomiku dostate¢nou likviditou do té doby, nez bude inflace o
néco priznivEjsi. Kromé toho se zda, Ze japonska ekonomika se stala velmi zavislou na stimulaci dafiovymi
opatfenimi, ktera jsou podnétem dal$im opatienim. Thned poté, co jsou penize utraceny, se rist zastavuje a ¢eka
se na nova danova opatieni. Nicméné prostor pro takovéto rozpoltové operace zustava velmi omezeny.
Rozpoctovy deficit dosahl vice nez 8% a zadluzeni vice nez 150% HDP.
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Koizumiho vlada se rozhodla ukonéit expanzivni rozpoctovou politiku a hodla (kone¢né) pfristoupit ke
strukturalnim opatfenim. V cele seznamu figuruje plan na ozdraveni vetejného sektoru. Banky by mély do tfech
let umofit vSechny své ztratové pljcky (Cinici skoro tretinu portfolia Gvéra), zalozit fond za Gcelem zamezeni
série krachti postizenych dluznikti a redukovat portfolio bankovnich akcii. Aby se zabranilo dislokaci na
akciovych trzich, mély by byt tyto podily do¢asné umistény do statnich fond. Rozpoctové disledky tohoto
planu jsou na povazenou, jisty skepticismus vzbuzuje to, Ze tyto naklady nejsou do rozpoctu zahrnuty. Stejné tak
sedmileta lhita. Trh pracovnich pfilezitosti nabyl na pruznosti, v soukromém sektoru (zejména firmach
orientovanych na vyvoz) je v plném proudu restrukturalizace a krachy nékterych vyznamnych koncernti jasné
ukazaly, Ze ani japonské banky, ani vlada a ani vefejné minéni nemohou donekonecna schvalovat neomezené
uvery problémovym podniktim.

Jak australsky dolar, tak novozélandsky dolar béhem uplynulého pololeti velmi ztratily vii¢i USD. Zaroven ale
tato ztrata v porovnani s jinymi zemémi nebyla tak dramatickd. Z toho vyplyvajici vzrtst konkurenceschopnosti
byl pro mistni vyvoz opravdu §t'astnou udalosti, a to i pfes celosvétové oslabeni hospodarstvi. Na Novém
Z¢landu klesla v poloviné roku nezaméstnanost na svou nejniz$i Grovenn za poslednich deset let. Australska
ekonomika zatim potfebovala impuls (snizeni dani), kterym by ozdravila nemocné vnitini hospodafstvi. Velky
narQst exportu vyznamné snizil deficit australské platebni bilance. Rozdil v desetiletych urokovych sazbach

vvvvvv

pfedpovédim a mirnéjs$i monetarni politice.

Poté, co v roce 2000 zaznamenaly vic nez slusny rust, pocitily letos prakticky vSechny zemé Latinské Ameriky
na vlastni kizi zpomaleni americké ekonomiky. Mexicka ekonomika se dostala kvili zhrouceni vyvozu a
restriktivni monetarni ekonomice do recese. V Chile citelné snizeni cen médi a oslabeni asijskych odbytist’ téZce
poznamenaly exportem stimulovany rist. V Argentin€ nicotna domaci poptavka a obrovsky nadhodnocené peso
(kvili jeho silné pozici viuci dolaru) neumoznily hospodafstvi dostat se z recese, ve které se Argentina nachazela
od roku 1998. Zklamanim byly i rozpoctové vysledky, které mimo jiné zptsobily argentinské statni spraveé dalsi
problémy ve financovani, takze rozdil v urocich mezi Argentinou a USA dosahl uctyhodnych rozméri.
Mezinarodni programy pomoci pfinesly trochu klidu, ale situace je i nadale vybusna. Na konci fijna oznamily
ufady zménu ve splaceni dluhu. Zvysena nechut’ investort riskovat zptsobila problémy také v Brazilii. I pies
dalsi uvéry poskytnuté MMF restriktivni monetarni politika stale brzdi vzestup domaci poptavky.

Vyhlidky

Konjunkturalni ukazatele nepfipousti zadné pochybnosti o tom, ze je americkd ekonomika vystavena (velmi)
tvrdému pfistani, mozna dokonce i recesi. Index NAPM, dominantni ukazatel trendu americké konjunktury, stale
poukazuje na zpomaleni ekonomiky a vySe zasob zistdva na znekliditujici urovni. I kdyz se tempo rtstu
soukromé spotieby citelné zpomalilo a i1 kdyz davéra spotiebitelt klesla, zlistava tato soucast poptavky hlavnim
faktorem podpory ekonomické konjunktury. Otazkou je, jak bude spotiebitel, védom si svého vysokého
zadluzeni, negativné reagovat na problémy trhu pracovnich pfilezitosti, burzy a na traumatizujici udalosti z 11.
zafi. VEtsi pocit nebezpedi bude bezpochyby i nadale podkopavat divéru spotiebitelti a recesi jesté prohloubi
recesi.

Manévrovaci prostor proti zpomalovani rustu byl malokdy tak Siroky. Inflace je nizka a tempo zvySovani mezd
se v roce 2000 zrychlilo jen mirn€. Fed reagovala velmi energicky a na zacatku roku 2001 snizila urokové sazby
0 350 bazickych bodt. Podle ,,Monetary Condition Index*, normy zaméfené na ucinnost mé€nové politiky, ktera
pocitd nejen se zvySenim trokové miry v obdobi 1999-2000, ale také se zhodnocenim USD po vyhldSeni
restriktivni monetarni politiky, by (pfi soucasné urovni dolaru) jesté existoval prostor pro snizeni miry penézniho
trhu o 50 bazickych bodu.

Rozpoctova politika ma rovnéz k dispozici dostatecné pohyblivou marzi pro stimulujici intervenci. Jiz nékolik
mésich pred teroristickymi Gtoky rozhodla Bushova vlada pouzit ¢ast rozpo¢tového prebytku na obranu a snizeni
dani. Prvni ¢ast tohoto programu je jiz realizovana. V tydnu od 11. zafi bylo z rozpo¢tu uvolnéno 40 000 miliard
USD. Da se ocekavat, ze tato opatfeni vyvola od prvniho nebo nejpozdéji druhého ctvrtleti roku 2002
ekonomické oziveni, diky némuz vzroste v prabéhu roku 2002 americka ekonomika o 2,5% az 3,0%. Do té doby
se také postupné zmensi zasoby.
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Urokové sazby vyrazné predstihly zpomaleni riistu. Vzhledem k novym snizovanim kratkodobych trokovych
sazeb by se mély obligacni sazby pohybovat okolo soucasné urovné. Pokud v dlouhodobém horizontu
ekonomika vykazovat znamky oziveni, je v kazdém pfipad¢ tfeba pocitat s rizikem opétovného zvyseni
urokovych sazeb.

Uplynuly rok znovu ukazal, ze evropska konjunktura je siln¢ zavisla na exportu. Je tedy pravdépodobné, ze
evropska ekonomika bude nésledovat oziveni amerického hospodafstvi az s urcitym odstupem. Vnitini poptavka
je stale vysoka. Rust se v nésledujicich mésicich zvysi, v nékolika evropskych zemich tak dojde ke snizeni dani a
k opusténi restriktivni rozpoctové politiky. Ted, kdyZ pominuly pfechodné tcinky zdrazeni ropnych produkt,
potravinafské zbozi je prodano a ceny ropy nizké, poklesne inflace v EMU pod magickou hranici 2%. To bude
ptilezitost pro ECB, aby povolila opraté a podpofila tak hospodéiské oziveni.

Kwvili téZzkému deficitu platebni bilance ve Spojenych statech zdstava dolar, ktery je zavisly na nezbytném (a

rostoucim) zahrani¢niho kapitalu, stale kiechky. Nedavné udalosti kromé toho poskodi povést Spojenych statd
jako ,,bezpecného piistavu®. Proto je mozné v nasledujicich mésicich oc¢ekavat tlak na dolar.

Poznamka: Informace této zpravy se tykaji historického vyvoje a nejsou urcujici pro budouci vysledky.
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ZPRAVA AUDITORA

Akcionarum KBC BONDS
(Investic¢ni spolecnosti s proménlivym zakladnim jménim s mnoha podfondy)

Lucembursko

V souladu s mandatem, ktery ndm udé¢lila valnd hromada akcionafii, jsme zkontrolovali financni stavy, tj.
celkovy stav jméni, celkovy stav operaci a jinych zmén Cistého jméni a pozndmek k finan¢nim stavim KBC
BONDS (investicni spole¢nost s proménlivym zdkladnim jménim s mnoha podfondy), stejné jako stav jméni,
stav operaci a jinych zmén Cistého jméni, stav cennych papirt a jiného ¢istého jméni kazdého z jejich podfondii
pro finan¢ni rok k 30. zafi 2001 Za finan¢ni stavy zodpovida pfedstavenstvo spole¢nosti. Nasi povinnosti je
vyjadrit na zakladé auditorské ¢innosti na$ nazor na tyto financni stavy.

Auditorskou ¢innost jsme vykonali podle mezinarodnich auditorskych norem. Tyto normy vyzaduji organizaci a
provadéni kontroly tak, aby bylo mozno v pfiméfené mife ziskat jistotu, Ze ro¢ni vyuctovani neobsahuje zadné
hmotné dulezité nepfesnosti. Cilem auditorské Cinnosti je prozkoumat, zda prikazné prvky dosvédcuji castky a
informace obsazené v financnich stavech. Ddle je nasim cilem zhodnotit Gcetni principy a metody a dalezité
ucetni odhady provedené piedstavenstvem spolecnosti za ucelem stanoveni finan¢nich stavil, stejné jako
vyhotovit celkovou prezentaci jejich vyuctovani. Svou auditorskou ¢innost povazujeme za priméefeny zaklad pro
stanoveni naseho nazoru.

Podle naseho nazoru pfipojené pirehledy o finan¢nich stavech davaji v souladu s lucemburskymi pravnimi
predpisy a ustanovenimi vérny obraz o jméni a o financni situaci KBC BONDS (investi¢ni spolecnost
s proménlivym zakladnim jménim s mnoha podfondy) a kazdého z jejich podfondt k 30. zari 2001, stejné tak
jako o vysledcich a zménach ¢istého jméni za finanéni rok konéici k tomuto datu.

Pti provadéni kontroly pfihlizime k dodate¢nym informacim obsazenym ve vyro¢ni zpravé, avsak podle vyse
uvedenych norem je nepovazujeme za piedmét nasi auditorské ¢innosti. Proto ani nevyjadiime ndzor na tyto
informace, ani se na n¢ neodvolavame v kontextu finan¢nich stavi jako celku.

DELOITTE & TOUCHE S.A.
Auditor

B. Michaelis

Zmocnénec

Dne 23. listopadu 2001
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AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani, Cisté
Nevyplacené z prodeje cennych papirt
Nevyplacené z pokladnich operaci
Nevyplacené z vydani akcii
Nevyplacené piijmy z cennych papird
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované zisky z futures
Nerealizované zisky ze swapii
Nerealizované zisky terminovanych smén
Pfedem zaplacené naklady

Soudet aktiv

PASIVA

Bankovni dluhy

Jiné dluhy

K zaplaceni za ndkup cennych papirt

K zaplaceni za pokladni operace

K zaplaceni za zpétny odkup akeii
Dividendy k zaplaceni

Nerealizované ztraty z futures
Nerealizované ztraty z terminovanych smén
Néklady k zaplaceni

Soucet pasiv

CISTE JMENI na konci finanéniho roku

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

Pocet akcii DIV v obéhu

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
akcii DIV

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

KBC BONDS

STAV JMENI
k 30. zari 2001

Celkové

(v EUR)

2.279.362.709,16

INCOME
FUND
(v EUR)

748.005.754,76

CAPITAL
FUND
(v EUR)

576.635.363,35

HIGH
INTEREST
(v EUR)

120.350.408,81

69.011.071,45 8.412.654,55 23.628.115,10 10.840.771,75
5.875.802,03 4.059.849,39 1.296.904,02 139.863,08
20.326,39 - - -
6.151.040,36 - - 5.872.368,23
18.419.659,90 - - 9.440.822,78
32.536.416,90 110.595,38 1.161.861,52 205.928,33
51.321.134,54 15.225.309,30 12.629.625,30 4.338.757,05
134.148,82 16.133,83 15.642,89 27.272,25
24.596,44 - - -
4.914.780,00 3.835.272,00 1.079.508,00 -
31.516,88 - - -
98.635,52 31.703,95 23.070,13 5.565,08
2.467.901.838,39 779.697.273,16 616.470.090,31 151.221.757,36
3.202.386,87 - 166.941,75 3.033.952,70
1.802.200,28 331.137,13 1.117.271,73 -
43.494.981,89 - - 8.524.366,36
13.041.463,35 - - 8.041.463,35
10.519.362,64 1.950.494,74 2.493.818,64 204.245,75
137.387,08 82.745,65 1.032,10 53.609,33
925.816,72 758.981,76 162.739,43 4.095,53
1.888.653,42 759.043,06 660.618,66 341.171,50
4.226.443,63 1.007.506,45 990.818,64 240.638,54
79.238.695,88 4.889.908,79 5.593.240,95 20.443.543,06

2.388.663.142,51

774.807.364,37

610.876.849,36

130.778.214,30
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2.165.174,60
357,85

1.026.233,1498
594,45

2.813,3781
296,40

79.014,521
1.123,34

93.641,000
448,72



ACTIF

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani, Cisté
Nevyplacené z prodeje cennych papirQ
Nevyplacené z pokladnich operaci
Nevyplacené z vydani akcii
Nevyplacené piijmy z cennych papira
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované zisky z futures
Nerealizované zisky ze swapti
Nerealizované zisky terminovanych smén
Pfedem zaplacené naklady

Soucet aktiv

PASIVA

Bankovni dluhy

Jiné dluhy

K zaplaceni za nakup cennych papirt

K zaplaceni za pokladni operace

K zaplaceni za zpétny odkup akcii
Dividendy k zaplaceni

Nerealizované ztraty z futures
Nerealizované ztraty z terminovanych smén
Naklady k zaplaceni

Soucet pasiv

CISTE JMENI na konci finan¢niho roku

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

Pocet akcii DIV v obéhu

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
akcii DIV

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

KBC BONDS

STAV JMENI (pokradovani)
k 30. zari 2001

EMERGING  CORPORATES EURO
MARKETS EURO CANDIDATES
(vUSD) (v EUR) (v EUR)

34.277.815,28
737.626,32
9.378,30

80.000,00

1.018.858,06
2.281,55

1.892,98

395.225.731,60
13.993.090,96

3.743,88
190.793,84

1.296.632,13
10.418.323,39
51.954,77

17.102,35

77.794.167,14
3.068.471,15
106.027,69
3.211,26

984.109,90
2.431.618,76
3.529,81
6.923,22

4.300,43

CONVERTIBLES

(v EUR)

75.288.894,05
1.816.501,13

2.836,59

5.000.000,00
99.184,71
609.649,86
4.127,89

4.705,75

36.127.852,49

421.197.372,92

84.402.359,36

82.825.899,98

- - 1,62 1.490,80

- 277.997,23 - 75.794,19

- 3.475.710,00 - -

- - - 5.000.000,00

- 4.191.473,63 366.048,16 610.123,36

- - 37.250,64 90.569,56
86.778,21 987.374,12 190.051,84 189.936,34
86.778,21 8.932.554,98 593.352,26 5.967.914,25
36.041.074,28 412.264.817,94 83.809.007,10 76.857.985,73
53.307 599.924,1376 109.056,8398 119.240,0344
615,61 519,70 555,96 525,83
6.387 212.574,0000 45.024,0000 26.925,0000
504,90 472,69 514,79 525,83
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STAV JMENI (pokradovani)
k 30. zari 2001

AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani
Nevyplacené z prodeje cennych papird
Nevyplacené z pokladnich operaci
Nevyplacené z vydani akcii
Nevyplacené piijmy z cennych papira
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované zisky z futures
Nerealizované zisky ze swapi
Nerealizované zisky terminovanych smén
Pfedem zaplacené naklady

Soucet aktiv

PASIVA

Jina likvidni aktiva

Jiné dluhy

K zaplaceni za nakup cennych papird

K zaplaceni za pokladni operace

K zaplaceni za zpétny odkup akcii
Dividendy k zaplaceni

Nerealizované ztraty z futures
Nerealizované ztraty z terminovanych smén
Naklady k zaplaceni

Soucet pasiv

CISTE JMENI na konci finan¢niho roku

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

Pocet akcii DIV v obéhu

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
akcii DIV

INFLATION - EUROPE
LINKED BONDS
(v EUR) (v EUR)

30.708.720,95

123.574.447,24

322.322,69 4.800.464,97
- 156.472,38

5.157,77 -

- 2.000.000,00

- 28.678.104,93
202.782,42 2.869.730,22
800,20 5.989,56

- 17.673,22

- 31.516,88

1.372,24 412324

CORPORATES
USD
(vUSD)

85.687.398,80
1.200.216,75
96.846,32
4.894,85

1.801.434,37

1.343.808,11
5.636,33

4.199,40

31.241.156,27

162.138.522,64

90.144.434,93

29.558.394,16

1.762.903,13

75.356,52 425.685,83 183.996,31
72.709,31 196.133,50 233.004,88
148.065,83 30.180.213,49 2.179.904,32

31.093.090,44

131.958.309,15

87.964.530,61

53.592 838.405,8866
538,90 144,96

4.224 89.077,0000
523,80 117,05

147.284
581,93

4.028
560,09

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI
od 1. fijna 2000 do 30. zati 2001

PRIIMY

Dividendy, Cisté

Uroky z dluhopisi a jinych cennych papird,
Cisté

Bankovni uroky

Jiné piijmy

Soucet prijmu

VYDAJE

Poplatek za poradenstvi
Poplatek depozitati

Bankovni vydaje a jiné poplatky
Odména spravci

Odména auditorovi

Jiné administrativni naklady
Dan

Zaplacené troky

Jiné vydaje

Soucet vydaju

CISTE PRIJMY Z INVESTIC
REALIZOVANY(A) ZISK/(ZTRATA)

- cennych papirQ

- z opci

- z finan¢nich instrumentd
- z terminovanych smén

- z valut

REALIZOVANY VYSLEDEK

CISTA ZMENA NEREALIZOVANYCH
PRIBYTKU/UBYTKU

- z cennych papird

- z finan¢nich instrumentt

- z terminovanych smén

VYSLEDEK OPERACH

Rozd¢€lené dividendy

Emise

Zpétny odkup

CELKOVA ZMENA CISTEHO JMENI

CELKOVE CISTE JMENI NA ZACATKU
FINANCN{HO ROKU

Odchylka hodnoceni

CELKOVE CISTE JMENI NA KONCI
FINANCNIHO ROKU

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

Celkové INCOME CAPITAL STRONG
FUND FUND CURRENCY

(v EUR) (v EUR) (v EUR) (v EUR)
2.358.387,21 1.703.607,19 649.468,43 -
123.773.870,57 46.046.105,53 30.064.466,98 414.419,58
3.094.711,79 705.672,65 797.823,09 68.269,46
2.395.323,12 1.542.952,73 514.755,17 721,73
131.622.292,69 49.998.338,10 32.026.513,67 483.410,77
12.224.064,72 3.414.805,46 2.832.943,35 42.656,31
531.005,79 158.348,81 116.844,72 2.103,98
1.260.126,49 694.919,31 163.907,78 16.758,55
607.944,64 64.265,09 60.138,70 4.608,68
92.739,17 33.331,85 21.232,01 289,56
808.001,40 97.398,93 233.161,37 2.048,74
1.383.731,15 499.449,95 350.235,88 5.049,56
428.517,63 184.751,09 120.814,19 2,80
1.115.140,54 860.088,97 241.900,03 -
18.451.271,53 6.007.359,46 4.141.178,03 73.518,18
113.171.021,16 43.990.978,64 27.885.335,64 409.892,59
43.075.735,60 35.774.316,40 11.432.614,29 -5.317.864,52
-3.966.144,57 -2.072.838,85 -1.370.461,52 ;
-3.005.666,27 -2.001.031,71 -853.534,01 45.350,00
-36.707.647,86 21.142.189,31 -13.818.157,67 -
-4.884.654,70 -2.182.863,42 -1.802.963,43 11,71
107.682.643,36 52.366.371,75 21.472.833,30 4.862.610,22
-10.217.315,84 -19.453.752,05 512.076,29 5.223.128,51
1.004.151,38 806.275,37 318.098,10 -15.050,00
-1.307.127.25 -339.417,28 -435.366,69 -
97.162.351,65 33.379.477,79 21.867.641,00 345.468,29
-61.524.354,87 -51.332.132,00 ; -1.078.667,50
777.727.963,43 56.085.626,42 283.669.769,01 261.575,70

-618.104.322,64

-201.611.353,50

-110.380.787,54

-122.570.563,08

195.261.637,57
2.195.687.672,44

-2.286.167,50

-163.478.381,29
938.285.745,66

195.156.622,47
415.720.226,89

-123.042.186,59
123.042.186,59

2.388.663.142,51

774.807.364,37

610.876.849,36
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KBC BONDS

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)
od 1. fijna 2000 do 30. zati 2001

HIGH EMERGING CORPORATES EURO
INTEREST MARKETS EURO CANDIDATES
(v EUR) (v USD) (v EUR) (v EUR)

PRIJMY
Dividendy, gisté - 4.835,41 - -
Uroky z dluhopist a jinych cennych papirt, 8.858.463,13 3.868.245,37 17.096.180,17 5.243.229,32
Cisté
Bankovni troky 392.118,89 51.607,51 677.638,09 65.215,36
Jiné prijmy 24.025,62 131.838,87 165.542,75 297,47
Soudet pFijmit 9.274.607,64 4.056.527,16 17.939.361,01 5.308.742,15
VYDAJE
Poplatek za poradenstvi 760.460,11 286.431,77 2.512.665,72 608.544,41
Poplatek depozitafi 37.960,56 15.107,15 82.334,66 26.443,52
Bankovni vydaje a jiné poplatky 83.535,26 19.140,55 96.223,03 67.998,06
Odména sprévci 58.471,22 50.864,20 58.412,09 57.257,76
Odména auditorovi 5.127,46 1.623,39 15.152,20 3.322,04
Jiné administrativni naklady 29.412,73 14.009,81 190.723,64 33.297,77
Daii 76.399,74 22.569,58 212.130,09 49.035,11
Zaplacené troky 36.315,96 296,88 9.860,17 8.048,25
Jiné vydaje - - 1.318,27 1.241,61
Soucet vydaji 1.087.683,04 410.043,33 3.178.819,87 855.188,53
CISTE PRIJMY Z INVESTIC 8.186.924,60 3.646.483,83 14.760.541,14 4.453.553,62
REALIZOVANY(A) ZISK/(ZTRATA)
- cennych papirt 2.540.887,65 312.907,34 -2.315.909,75 554.682,20
-z opci 431.011,06 - § -13.100,00
- z finan¢nich instrumentt 94.571,59 - -255.920,00 141.803,31
- z terminovanych smén -438.198,39 - - -631.584,81
- z valut -487.709,91 253,33 0,45 -124.608,41
REALIZOVANY VYSLEDEK 9.465.464.48 3.959.137,84 12.188.711,84 4.380.745,91
CISTA ZMENA NEREALIZOVANYCH
PRIBYTKU/UBYTKU
- z cennych papird -942.839.83 -2.408.568,40 8.863.594,05 324.094,14
- z finan¢nich instrumentt -46.331,04 - - -17.211,36
- z terminovanych smén -329.505,92 - - 18.998,07
VYSLEDEK OPERACI 8.146.787,69 1.550.569,44 21.052.305,89 4.706.626,76
Rozdglen¢ dividendy -2.699.634,00 -504.546,00 -3.223.350,00 -1.727.495,00
Emise 15.440.263,01 7.354.776,95 208.183.525,10 26.812.659,45
Zpétny odkup -20.016.083,51 -10.419.586,00 -56.639.597,41 -34.535.149,85

CELKOVA ZMENA CISTEHO JMENI

CELKOVVE CISTE JMENI NA ZACATKU
FINANCNIHO ROKU

Odchylka hodnoceni

CELKOVE CISTE JMENI[ NA KONCI
FINANCN{HO ROKU

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

871.333,19
129.906.881,11

-2.018.785,61
38.059.859,89

169.372.883,58
242.891.934,36

-4.743.358,64
88.552.365,74

130.778.214,30

36.041.074,28

412.264.817,94

83.809.007,10
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KBC BONDS

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)
od 1. fijna 2000 do 30. zati 2001

PRIJMY

Dividendy, ¢isté

Uroky z dluhopisd a jinych cennych papird,
Cisté

Bankovni uroky

Jiné piijmy

Soucet prijmi

VYDAJE

Poplatek za poradenstvi
Poplatek depozitari

Bankovni vydaje a jiné poplatky
Odména spravci

Odména auditorovi

Jiné administrativni naklady
Dan

Zaplacené uroky

Jiné vydaje

Soucet vydaji

CISTE PRIJMY Z INVESTIC
REALIZOVANY(A) ZISK/(ZTRATA)

- cennych papirQ

-z opci

- 7 finan¢nich instrumentd
- z terminovanych smén

- z valut

REALIZOVANY VYSLEDEK

CISTA ZMENA NEREALIZOVANYCH
PRIBYTKU/UBYTKU

- z cennych papirt

- z finan¢nich instrumentt

- z terminovanych smén

VYSLEDEK OPERACH

Rozd¢lené dividendy

Emise

Zpétny odkup

CELKOVA ZMENA CISTEHO JMENI

CELKOVVE CISTE JMENI NA ZACATKU
FINANCNIHO ROKU

Odchylka hodnoceni

CELKOVE CISTE JMENI[ NA KONCI
FINANCN{HO ROKU

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

CONVERTIBLES  INFLATION - EUROPE CORPORATES
LINKED BONDS USD

(v EUR) (v EUR) (v EUR) (v USD)
1.245.082,83 1.050.655,37 4.799.234,17 4.284.879,71
91.178,90 4.529.85 137.093,09 89.653,69
. R 2.205,47 -
1.336.261,73 1.055.185,22 4.938.532,73 4.374.533,40
527.697,27 230.739,27 430.161,43 499.556,58
23.969,53 13.115,19 28.396,18 22.662,03
28.154,12 10.978,36 43.905,62 29.787,49
57.597,93 76.641,99 58.221,15 51.395,44
3.475,65 1.729,94 4.042,26 2.961,31
46.467,59 22.054,48 73.267,50 58.971,72
42.696,81 18.384,66 57.786,51 43.488,00
55.604,03 4.071,18 6.684,32 1.856,68
1.037,10 1.630,96 6.307,80 1.470,94
786.700,03 379.346,03 708.772,77 712.150,19
549.561,70 675.839,19 4.229.759,96 3.662.383,21
-1.053.917,59 281.846,76 755.528,40 72.673,00
-78.733,14 . ; y
. - 38.953,96 -196.507,61
-480.440,76 - -197.076,92 -
218.100,14 -1.057,08 -502.915,24 -337,95
-845.429,65 956.628,87 4.324.250,16 3.538.210,65
-7.351.618,22 1.132.240,50 1.934.808,50 1.990.674,30
. - -31.624,60 -9.108,13
253.352,31 - 31.516,88 -
-8.450.400,18 2.088.869,37 6.258.950,94 5.519.776,82
- -54.376,00 -823.515,00 -28.177,50
39.579.284,34 5.351.629,56 64.115.900,05 63.859.837,77
-12.635.562,46 -13.433.123,48 -23.970.345,72 -9.891.921,15
18.493.321,70 -6.047.000,55 45.580.990,27 59.459.515,94

58.364.664,03

37.140.090,99

86.377.318,88

28.505.014,67

76.857.985,73

31.093.090,44

131.958.309,15

87.964.530,61
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Soucet ¢istého jméni

KBC BONDS

STATISTIKY

k 30. zafi 2001

INCOME
FUND
(v EUR)

CAPITAL
FUND
(v EUR)

STRONG
CURRENCY
(v EUR)

HIGH
INTEREST
(v EUR)

-k 30.09.2001 774.807.364,37 610.876.849,36 - 130.778.214,30
-k 30.09.2000 938.285.745,66 415.720.226,89 123.042.186,59 129.906.881,11
-k 30.09.1999 1.152.184.709,69 461.161.823,26 157.290.201,31 132.580.190,94
Pocet akcii CAP
- v obéhu na za¢atku finan¢niho roku - 727.505,2639 101.573 83.020,0000
- vydané - 486.953,1061 205 10.644,4413
- odkoupené - -188.225,2202 -101.778 -14.649,9203
- v ob&hu na konci finanéniho roku i 1.026.233,1498 ) 79.014,5210
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akcii CAP
- nejvyssi - 598,54 - 1.146,00
05.07.2001 28.06.2001
- nejnizsi - 566,28 - 1.051,64
12.01.2001 02.10.2000
-k 30.09.2001 - 594,45 - 1.123,34
-k 30.09.2000 - 570,14 999,13 1.052,32
-k 30.09.1999 - 512,89 975,14 949,21
Pocet akcii DIV
- v obéhu na zac¢atku finan¢niho roku 2.573.156,60 3.295,6705 36.602 94.750
- vydané 160.439,90 20,0000 100 8.430
- odkoupené -568.421,90 -502,2924 -36.702 -9.539
- v ob&hu na konci finanéniho roku 2.165.174,60 2.813,3781 i 93.641
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akcii DIV
- nejvyss 366,75 298,44 - 457,77
05.10.2000 05.07.2001 28.06.2001
- nejnizsi 341,64 282,35 - 421,29
12.01.2001 12.01.2001 11.10.2000
-k 30.09.2001 357,85 296,40 - 448,72
-k 30.09.2000 364,64 284,28 588,98 449,00
-k 30.09.1999 347,03 255,70 602,64 427,80
Vyplacené dividendy
Datum platby 16.10.2000 - 16.10.2000 16.10.2000
Dividenda na jednu akcii 20,00 - 29,50 28,50
Pocet rozdélenych dividend 2.566.606,60 - 36.565 94.724

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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Soucet Cistého jméni

KBC BONDS

STATISTIKY (pokracovani)
k 30. zari 2001

EMERGING  CORPORATES EURO
MARKETS EURO CANDIDATES
(v USD) (v EUR) (v EUR)

CONVERTIBLES

(v EUR)

-k 30.09.2001 36.041.074,28 412.264.817,94 83.809.007,10 76.857.985,73
-k 30.09.2000 38.059.859,89 242.891.934,36 88.552.365,74 58.364.664,03
-k 30.09.1999 35.502.780,08 116.664.697,15 77.555.024,90 27.740.890,31
Pocet akcii CAP
- v obéhu na zac¢atku finan¢niho roku 52.964 427.540,0000 123.784,0000 80.877,0000
- vydané 10.915 276.115,5977 40.458,8862 57.502,6110
- odkoupené -10.572 -103.731,4601 -55.186,0464 -19.139,5766
. . . 53.307 599.924,1376 109.056,8398 119.240,0344
- v obéhu na konci finanéniho roku
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akcii CAP
- nejvyssi 661,24 523,29 555,96 599,02
25.06.2001 31.08.2001 30.09.2001 25.10.2000
- nejniz§i 568,10 484,54 524,23 514,44
09.11.2000 19.10.2000 02.10.2000 21.09.2001
-k 30.09.2001 615,61 519,70 555,96 525,83
-k 30.09.2000 594,52 484,89 524,74 590,49
-k 30.09.1999 504,85 480,64 480,85 485,28
Pocet akcii DIV
- v ob&hu na zac¢atku finanéniho roku 12.426 73.377 44970 17.964
- vydané 1.587 149.143 9.685 12.496
- odkoupené -7.626 -9.946 -9.631 -3.535
- v ob&hu na konci finan¢niho roku 6.387 212.574 45.024 26925
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akcii DIV
- nejvyssi 542,32 485,52 525,00 599,02
25.06.2001 03.10.2000 05.10.2000 25.10.2000
- nejniz§i 465,93 440,70 485,96 514,44
09.11.2000 19.10.2000 06.10.2000 21.09.2001
-k 30.09.2001 504,90 472,69 514,79 525,83
-k 30.09.2000 528,88 484,89 524,74 590,49
-k 30.09.1999 504,85 480,64 480,85 485,28
Vyplacené dividendy
Datum platby 16.10.2000 16.10.2000 16.10.2000 -
Dividenda na jednu akcii 41,00 43,50 38,50 -
Pocet rozdélenych dividend 12.306 74.100 44.870 -

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

STATISTIKY (pokracovani)
k 30. zari 2001

Soucet Cistého jméni

INFLATION — EUROPE CORPORATES
LINKED BONDS USD
(v EUR) (v EUR) (v USD)

-k 30.09.2001 31.093.090,44 131.958.309,15 87.964.530,61
-k 30.09.2000 37.140.090,99 86.377.318,88 28.505.014,67
-k 30.09.1999 - - -
Pocet akcii CAP
- v obéhu na zac¢atku finan¢niho roku 69.719 574.149,4177 52.779
- vydané 9.683 429.139,1779 111.690
- odkoupené -25.810 -164.882,7090 -17.185
- v ob&hu na konci finanéniho roku 53.592 838.405,8866 147.284
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu akcii CAP
- nejvyssi 541,39 144,98 582,50
14.09.2001 28.09.2001 30.08.2001
- nejniz§i 503,55 134,64 524,13
05.10.2000 02.10.2000 06.11.2000
-k 30.09.2001 538,90 144,96 581,93
-k 30.09.2000 504,60 134,76 525,69
-k 30.09.1999 - - -
Pocet akcii DIV
- v ob&hu na zac¢atku finanéniho roku 3.884 75.155 1.445
- vydané 540 24.256 3.252
- odkoupené -200 -10.334 -669
- v ob&hu na konci finan¢niho roku 4.224 89.077 4.028
Hodnota Cistého obchodniho jméni na jednu akcii DIV
- nejvyssi 526,22 119,79 560,64
14.09.2001 04.10.2000 30.08.2001
- nejniz 490,08 108,73 504,47
06.10.2000 06.10.2000 06.11.2000
-k 30.09.2001 523,80 117,05 560,09
-k 30.09.2000 504,60 119,84 525,69
-k 30.09.1999 - - -
Vyplacené dividendy
Datum platby 16.10.2000 16.10.2000 16.10.2000
Dividenda na jednu akcii 14,00 11,00 19,50
Pocet rozdélenych dividend 3.884 74.865 1.445

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

INCOME FUND

INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

V prvnim pololeti finanéniho roku (fijen 2000 — bfezen 2001) jsme v duasledku silictho védomi citelného
zpomaleni americké ekonomiky systematicky zvySovali irokové postaveni.

Pfi uréovani pozice jsme rovnéZ polozili diraz na desetilety usek amerického trhu s dluhopisy, coz na pocatku
umoznilo realizovat zisk vyssi o 60 bazickych bodli. Béhem tohoto finan¢niho roku tento trokovy rozdil Giplné
zmizel, a dokonce se zvratil o 25 bazickych bodd.

V roce 2001 Americka centralni banka energicky snizila své sazby. Oficialni sazby tak klesly z 6,5 % na zacatku
ledna na 3 % na konci finan¢niho roku. Udélosti z 11. zafi budou bezpochyby i nadale negativné ovliviiovat
ekonomické oziveni.

Sazby byly snizeny také v Evropé€, ovSsem ECB zasahuje jen velmi opatrné, nebot’ se soustfedi pievazné na
urovei inflace.

Hospodaiské zpomaleni ve Spojenych statech se §ifi do celého svéta. Proto na konci sledovaného obdobi
poklesla japonska tirokova mira o pfiblizn¢ 40 bazickych bodu (na 1, 4 %), stejné tak v Evropé se sazby snizily z
5,25 % na 4,75 %.

Z tohoto diivodu jsme po cely finanéni rok udrzovali nadhodnocené urokového postaveni a upiednostiovali
Spojené staty a Evropu.

Devizové trhy byly ve sledovaném obdobi poznamenany vysokymi vykyvy. Euro, které se na zacatku tohoto
finanéniho roku drZelo na urovni 0,8850 za americky dolar, poté oscilovalo v rozmezi 0,8250 — 0,9600 a v zafi
se ustalilo na 0,9100 za US dolar, ¢ili na lehce vyssi trovni nez v fijnu 2000.

Oslabeni jenu vici euru se konalo predevs§im v obdobi fijen-prosinec 2000 a v roce 2001 bylo relativné mirné.
Pozice eura v portfoliu byla nadhodnocena v neprospéch dolaru a hlavné jenu.
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KBC BONDS

INCOME FUND

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. zafi 2001

(v EUR)
Devise Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
AKkcie
EUR 12.324  Almanij 205.406,48 460.917,60 0,06
EUR 12.324  Almanij Strip VVPR 1.113,66 3.081,00 0,00
Soucet akcii 206.520,14 463.998,60 0,06
Certifikaty nemovitosti
EUR 20.000  Antares 4.720.586,81 4.870.000,00 0,63
EUR 10.000  Avenue Marcel Thiry 2.262.553,95 2.164.000,00 0,28
EUR 25.000 Avenue de Beaulieu 5.386.986,58 5.387.500,00 0,70
EUR 30.000 Basilix 6.552.554,67 7.950.000,00 1,03
EUR 7.000 Rue de La Régence 1.653.187,54 1.155.000,00 0,15
Soudet certifikati nemovitosti 20.575.869,55 21.526.500,00 2,79
Dluhopisy
AUD 6.000.000  Queensland Treasury Corp 6% 98/14.07.09 3.548.590,53 3.330.173,02 0,43
AUD 10.000.000  Queensland Treasury Corp 6% Ser 11G 00/14.06.11 5.861.559,06 5.489.874,93 0,71
AUD 7.000.000  Queensland Treasury Corp 6.5% 94/14.06.05 4.295.174,47 3.992.651,09 0,52
13.705.324,06 12.812.699,04 1,66
CAD 4.000.000 Canada 8% Ser A55 92/01.06.23 3.697.149,24 3.512.627,88 0,45
CHF 4.500.000  Swissair Group 0.125% Conv 98/07.07.05 2.313.947,78 1.313.368,82 0,17
DEM 2.000.000 DBV Winterthur Holding AG 0.875% Conv 98/28.07.03 1.023.299,57 963.273,91 0,12
DEM 25.000.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 12.641.129,34 11.679.823,91 1,51
98/10.12.05
13.664.428,91 12.643.097,82 1,63
EUR 22.500.000 Belgium 4.75% OLO Ser 34 99/28.09.05 21.948.857,14 23.044.500,00 2,97
EUR 15.000.000  Belgium 5% OLO Ser 36 01/28.09.11 14.772.000,00 14.902.230,00 1,92
EUR 12.500.000  Belgium 5.5% OLO Ser 31 97/28.03.28 12.406.210,31 12.069.687,50 1,56
EUR 20.000.000  Belgium 7.25% OLO Ser 14 93/29.04.04 20.920.814,25 21.696.000,00 2,80
EUR 5.000.000 Belgium 8% OLO Ser 23 95/28.03.15 6.468.685,70 6.276.500,00 0,81
EUR 25.000.000  Deutschland 3.75% Ser 99 99/04.01.09 23.416.250,00 23.762.275,00 3,07
EUR 10.000.000  Deutschland 6.25% 00/04.01.30 11.224.000,00 10.968.900,00 1,42
EUR 31.000.000 Deutschland 6.75% Ser 94 94/15.07.04 33.256.863,27 33.446.520,00 4,32
EUR 5.000.000 EIB 5.5% 98/15.02.18 5.322.211,36 4.974.245,00 0,64
EUR 6.000.000  Espana 5.15% 98/30.07.09 5.917.500,00 6.108.060,00 0,79
EUR 10.000.000  Espana 6% 98/31.01.29 10.586.075,00 10.337.800,00 1,33
EUR 20.000.000  Espana 6% Letras del Tesoro 97/31.01.08 21.204.399,99 21.491.600,00 2,77
EUR 6.000.000  Espana 6.15% Bon del T 97/31.01.13 6.405.900,00 6.467.340,00 0,83
EUR 5.000.000  Greece 6% 99/19.02.06 4.996.000,00 5.316.500,00 0,69
EUR 13.206.162,88  Greece 6.5% 99/13.01.14 13.611.592,08 14.372.267,06 1,85
EUR 20.000 KBC Bank SA FRN Conv ORA Sub 93/30.11.03 5.952.991,70 6.604.940,24 0,85
EUR 5.112.918,8  StadtSK Koeln 5.75% 97/02.10.07 5.095.943,92 5.368.564,74 0,69
223.506.294,72 227.207.929,54 29,31
GBP 4.000.000 EIB 8% 93/10.06.03 5.871.743,34 6.792.030,11 0,88
GBP 5.000.000 Toyota Motor Credit Corp 6.25% EMTN 98/07.12.07 7.888.959,99 8.216.816,77 1,06
GBP 3.000.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 4.906.453,59 5.415.152,00 0,70
GBP 3.000.000  United Kingdom 8% T-Stock 96/07.06.21 6.565.907,81 6.716.726,79 0,87
25.233.064,73 27.140.725,67 3,51
HUF 1.250.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 4.909.633,33 4.866.145,45 0,63
HUF 750.000.000  Hungary 9.5% Ser L 01/12.06.03 2.947.116,20 2.920.145,96 0,38
7.856.749,53 7.786.291,41 1,01
ITL 10.000.000.000  Bayerische LB GZ 5.875% 97/12.08.02 5.161.082,90 5.255.465,41 0,68
ITL 10.000.000.000 GMAC Canada 5% EMTN 98/21.05.03 5.153.981,62 5.187.809,55 0,67

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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(v EUR)
Devise Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % ¢istého
MnoZstvi jmeéni

10.315.064,52 10.443.274,96 1,35
JPY 450.000.000 Ford Motor Credit Co 1.2% Ser INTL 00/07.02.05 4.129.013,17 4.074.296,88 0,53
JPY 600.000.000  GE Financial Assurance Hg 1.6% 01/20.06.11 5.687.271,94 5.411.935,89 0,70
JPY 600.000.000 Landwirtschaftliche Rentenbank 1.375% EMTN 01/25.04.13 5.400.532,59 5.456.173,64 0,70
JPY 400.000.000  Quebec (Province of) 1.6% 01/09.05.13 3.594.816,57 3.679.106,31 0,47
JPY 300.000.000  Telecom Corp of New Zealand 1.85% EMTN 00/05.06.07 3.079.278,82 2.796.157,65 0,36
JPY 1.000.000.000  Toyota Motor Credit Corp 0.75% Sen 01/09.06.08 9.895.237,48 9.129.381,58 1,18
31.786.150,57 30.547.051,95 3,94
NOK 80.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 9.527.942,10 9.445.091,54 1,22
NOK 90.000.000 Norway 5.75% 93/30.11.04 10.961.077,83 11.016.403,50 1,42
NOK 110.000.000  Norway 6.75% 96/15.01.07 14.085.702,26 13.942.176,08 1,80
NOK 80.000.000 Norway 9.5% 92/31.10.02 10.607.963,75 10.206.108,58 1,32
45.182.685,94 44.609.779,70 5,76
NZD 20.000.000 New Zealand 6% 99/15.11.11 9.080.448,61 8.628.627,44 1,11
USD 12.000.000 CSFB USA 5.875% 01/01.08.06 13.703.619,83 13.489.800,62 1,74
USD 5.000.000  Citigroup Inc 6.75% 00/01.12.05 6.032.224,10 5.887.186,25 0,76
USD 5.000.000 EIB 4.75% Sen 01/26.04.04 5.607.074,57 5.660.460,26 0,73
USD 8.000.000 Fannie Mae 5.25% 01/15.06.06 8.847.466,17 9.158.938,87 1,18
USD 10.000.000  Ford Motor Credit Co 6.7% Gl Landmark 99/16.07.04 9.810.964,83 11.436.480,47 1,48
USD 1.500.000  General Electric Capital Corp 6.5% EMTN Sen 99/09.12.02 1.434.643,22 1.711.319,82 0,22
USD 10.000.000 TADB 5.375% 01/18.01.06 10.480.875,47 11.468.885,59 1,48
USD 10.000.000 TADB 5.625% 99/16.04.09 9.179.480,05 11.476.465,10 1,48
USD 7.500.000 IBRD 7% 00/27.01.05 7.409.460,93 9.040.533,86 1,17
USD 7.500.000 KFW Intl Finance Inc 5% EMTN 01/22.12.04 8.656.033,12 8.521.997,04 1,10
USD 5.000.000 LB Baden-Wuerttemberg 5.25% EMTN 99/12.01.04 5.564.681,72 5.686.823,75 0,73
USD 10.000.000  Merrill Lynch & Co Inc 6.375% 98/03.04.08 9.370.824,79 11.284.670,73 1,46
USD 5.000.000 Oesterreich 5.5% EMTN Sen 99/28.04.06 4.610.285,34 5.754.325,26 0,74
USD 12.000.000  Tennessee Valley Authority 6% Ser C 98/15.03.13 11.201.132,81 13.884.330,20 1,79
USD 5.000.000 Toyota Motor Credit Corp 5.50% EMTN Ser Sen 01/18.09.07 5.450.827,76 5.632.668,75 0,73
USD 15.000.000 US 6% T-Bonds 96/15.02.26 14.081.809,27 17.573.941,34 2,27
USD 17.000.000 US 6% T-Notes 99/15.08.09 17.903.475,28 20.515.290,39 2,65
USD 10.000.000 US 6.5% T-Notes 96/15.10.06 9.978.875,92 12.220.574,50 1,58
USD 15.000.000 US 7.25% T-Bonds 86/15.05.16 15.982.892,11 19.798.360,52 2,56
USD 5.000.000 US 7.25% T-Notes 94/15.05.04 5.027.545,17 6.052.789,03 0,78
USD 10.000.000 US 7.5% T-Bonds 94/15.11.24 12.450.084,24 13.875.157,90 1,79
USD 10.000.000 US 8% T-Bonds 91/15.11.21 11.905.734,59 14.396.935,25 1,86
USD 20.000.000 US 9.375% T-Bonds 86/15.02.06 22.802.841,92 26.854.370,30 3,47
227.492.853,21 261.382.305,80 33,75
Souéet dluhopisi 613.834.161,82 648.027.780,03 83,65

CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU

Dluhopisy

AUD 8.000.000  Queensland Treasury Corp 8% Ser 03G 93/14.05.03 5.037.031,23 4.578.591,02 0,59
CAD 8.000.000 Canada 5.5% 99/01.06.10 5.809.484,04 5.643.182,61 0,73
CAD 17.000.000 Canada 6% 00/01.06.11 12.541.794,86 12.408.753,73 1,60
CAD 15.000.000 Canada 6.5% 94/01.06.04 11.194.595,11 11.095.677,13 1,43
29.545.874,01 29.147.613,47 3,76
EUR 20.000.000  Espana 0% Strips Princ 98/31.01.29 4.166.431,60 3.985.880,00 0,51
JPY 600.000.000 DaimlerChrysler AG 1.75% Ser 3BR 00/18.11.05 6.497.716,78 5.641.972,19 0,73
USD 5.000.000  AIG Sunamerica Gl Fin V 5.2% Ser Reg 01/10.05.04 5.597.023,28 5.614.450,49 0,72
USD 8.000.000  AIG Sunamerica Gl Fin VII 5.85% Ser Reg 01/01.08.08 9.068.178,98 8.917.337,72 1,15
USD 7.000.000 Fannie Mae 6.625% EMTN Ser B 99/15.09.09 6.687.877,20 8.461.053,44 1,09
USD 10.000.000  General Electric Capital Corp 6.75% EMTN 00/11.09.03 11.456.549,19 11.640.577,80 1,50
32.809.628,65 34.633.419,45 4,46

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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Devise Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % ¢istého
MnozZstvi jméni
Soucet dluhopisii 78.056.682,27 77.987.476,13 10,05
SOUCET CENNYCH PAPIRU 712.673.233,78 748.005.754,76 96,55
BANKOVNI AKTIVA 8.412.654,55 1,08
JINE CISTE IMEN{ 18.388.955,06 2,37
SOUCET 774.807.364,37 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

V prvnim pololeti finan¢niho roku (fijen 2000 — biezen 2001) jsme v duasledku silictho védomi citelného
zpomaleni americké ekonomiky systematicky zvySovali irokové postaveni.

Pfi ur€ovani pozice jsme rovnéz polozili diiraz na desetilety usek amerického trhu s dluhopisy, coz na pocatku
umoznilo realizovat zisk vy$si o 60 bazickych bodi. Béhem tohoto finanéniho roku tento Grokovy rozdil plné
zmizel, a dokonce se zvratil o 25 bazickych bodu.

V roce 2001 Americka centralni banka energicky snizila své sazby. Oficialni sazby tak klesly z 6,5 % na zacatku
ledna na 3 % na konci finan¢niho roku. Udalosti z 11. zafi budou bezpochyby i nadale negativné ovliviiovat
ekonomické oZiveni.

Sazby byly sniZzeny také v Evropé€, ovSsem ECB zasahuje jen velmi opatrné, nebot’ se soustfedi pfevazné na
uroveii inflace.

Hospodaiské zpomaleni ve Spojenych statech se §ifi do celého svéta. Proto na konci sledovaného obdobi
poklesla japonska urokova mira o pfiblizné 40 bazickych bodl (na 1, 4 %), stejné tak v Evropé se sazby snizily z
5,25 % na 4,75 %.

Z tohoto divodu jsme po cely finanéni rok udrzovali nadhodnocené urokového postaveni a upiednostiovali
Spojené staty a Evropu.

Devizové trhy byly ve sledovaném obdobi poznamenany vysokymi vykyvy. Euro, které se na zacatku tohoto
finanéniho roku drZelo na urovni 0,8850 za americky dolar, poté oscilovalo v rozmezi 0,8250 — 0,9600 a v zafi
se ustalilo na 0,9100 za US dolar, ¢ili na lehce vyssi Girovni nez v fijnu 2000.

Oslabeni jenu vici euru se konalo pfedevsim v obdobi fijen-prosinec 2000 a v roce 2001 bylo relativné mirné.
Pozice eura v portfoliu byla nadhodnocena v neprospéch dolaru a hlavné jenu.
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Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Certifikaty nemovitosti
EUR 5.000  Antares 1.180.146,70 1.217.500,00 0,20
EUR 3.500  Avenue Marcel Thiry 850.371,96 757.400,00 0,12
EUR 10.000  Avenue de Beaulieu 2.415.657,95 2.155.000,00 0,35
EUR 13.900 Basilix 3.088.942,26 3.683.500,00 0,60
EUR 3.000 Rue de La Régence 710.368,15 495.000,00 0,08
Soudet certifikati nemovitosti 8.245.487,02 8.308.400,00 1,35
Dluhopisy
AUD 4.000.000  Queensland Treasury Corp 6% 98/14.07.09 2.365.727,02 2.220.115,35 0,36
AUD 7.000.000  Queensland Treasury Corp 6% Ser 11G 00/14.06.11 4.103.091,34 3.842.912,46 0,63
AUD 5.000.000  Queensland Treasury Corp 6.5% 94/14.06.05 3.067.981,75 2.851.893,64 0,47
9.536.800,11 8.914.921,45 1,46
CAD 3.000.000 Canada 8% Ser A55 92/01.06.23 2.750.713,17 2.634.470,92 0,43
CHF 3.800.000  Swissair Group 0.125% Conv 98/07.07.05 1.963.320,33 1.109.067,00 0,18
DEM 10.000.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 5.110.362,35 4.671.929,56 0,76
98/10.12.05
EUR 20.000.000  Belgium 4.75% OLO Ser 34 99/28.09.05 19.628.504,16 20.484.000,00 3,35
EUR 15.000.000  Belgium 5% OLO Ser 36 01/28.09.11 14.720.250,00 14.902.230,00 2,44
EUR 7.500.000 Belgium 5.5% OLO Ser 31 97/28.03.28 7.386.630,16 7.241.812,50 1,19
EUR 10.000.000  Belgium 7.25% OLO Ser 14 93/29.04.04 10.738.339,92 10.848.000,00 1,78
EUR 3.000.000 Belgium 8% OLO Ser 23 95/28.03.15 3.657.300,00 3.765.900,00 0,62
EUR 25.000.000  Deutschland 3.75% Ser 99 99/04.01.09 23.416.250,00 23.762.275,00 3,89
EUR 5.000.000 Deutschland 6.25% 00/04.01.30 5.612.000,00 5.484.450,00 0,90
EUR 25.000.000 Deutschland 6.5% Ser 95 95/14.10.05 26.680.264,00 27.287.500,00 4,47
EUR 25.000.000  Deutschland 6.75% Ser 94 94/15.07.04 26.340.000,00 26.973.000,00 4,42
EUR 5.164.000 EIB 5% Sen 98/15.04.08 5.327.575,70 5.270.120,20 0,86
EUR 2.065.600 EIB 5.5% 98/15.02.18 2.198.711,96 2.054.960,09 0,34
EUR 3.000.000  Espana 5.15% 98/30.07.09 2.998.650,00 3.054.030,00 0,50
EUR 7.000.000  Espana 6% 98/31.01.29 7.412.125,00 7.236.460,00 1,18
EUR 15.000.000  Espana 6% Letras del Tesoro 97/31.01.08 15.852.900,01 16.118.700,00 2,64
EUR 3.000.000  Espana 6.15% Bon del T 97/31.01.13 3.134.400,00 3.233.670,00 0,53
EUR 6.000.000  Espana 7.9% 96/28.02.02 6.324.630,00 6.100.440,00 1,00
EUR 5.869.405,72  Greece 6% 99/19.02.06 5.864.710,20 6.240.939,10 1,02
EUR 5.869.405,72  Greece 6.5% 99/13.01.14 6.049.596,48 6.387.674,25 1,05
EUR 2.641.232,58  Greece 7.5% 98/20.05.13 2.780.848,66 3.123.046,23 0,51
EUR 7.000 KBC Bank SA FRN Conv ORA Sub 93/30.11.03 1.214.678,27 2.311.729,08 0,38
EUR 4.000.000 KFW AG 5% Conv 98/04.01.09 4.009.640,00 4.066.000,00 0,67
201.348.004,52 205.946.936,45 33,74
GBP 2.000.000  EIB 7.625% 97/07.12.07 3.222.557,05 3.613.138,02 0,59
GBP 4.500.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 7.446.883,00 8.122.728,01 1,33
GBP 2.000.000  United Kingdom 8% T-Stock 96/07.06.21 4.438.016,42 4.477.817,86 0,73
GBP 4.000.000  United Kingdom 9% T-Stock 87/13.10.08 7.994.269,49 7.992.942,03 1,31
23.101.725,96 24.206.625,92 3,96
HUF 750.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 2.945.780,00 2.919.687,27 0,48
HUF 750.000.000 Hungary 9.5% Ser L 01/12.06.03 2.947.116,20 2.920.145,96 0,48
5.892.896,20 5.839.833,23 0,96
ITL 5.000.000.000  Abbey Natl T Serv Plc 8.375% 93/01.10.03 2.743.548,16 2.797.647,03 0,46

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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Meéna Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
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ITL 5.000.000.000 GMAC Canada 5% EMTN 98/21.05.03 2.576.990,81 2.593.904,77 0,42
5.320.538,97 5.391.551,80 0,88
JPY 250.000.000  Ford Motor Credit Co 1.2% Ser INTL 00/07.02.05 2.290.598,24 2.263.498,27 0,37
JPY 650.000.000  GE Financial Assurance Hg 1.6% 01/20.06.11 6.161.211,26 5.862.930,55 0,96
JPY 400.000.000 Landwirtschaftliche Rentenbank 1.375% EMTN 01/25.04.13 3.600.355,06 3.637.449,09 0,60
JPY 600.000.000  Quebec (Province of) 1.6% 01/09.05.13 5.392.224,86 5.518.659,46 0,90
JPY 200.000.000 Telecom Corp of New Zealand 1.85% EMTN 00/05.06.07 2.052.852,54 1.864.105,11 0,31
JPY 500.000.000  Toyota Motor Credit Corp 0.75% Sen 01/09.06.08 4.947.618,74 4.564.690,79 0,75
24.444.860,70 23.711.333,27 3,89
NOK 40.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 4.721.829,09 4.722.545,77 0,77
NOK 65.000.000 Norway 5.75% 93/30.11.04 7.862.647,01 7.956.291,41 1,30
NOK 65.000.000 Norway 6.75% 96/15.01.07 8.308.570,53 8.238.558,59 1,35
NOK 40.000.000 Norway 9.5% 92/31.10.02 5.273.858,70 5.103.054,29 0,84
26.166.905,33 26.020.450,06 4,26
NZD 15.000.000 New Zealand 6% 99/15.11.11 6.810.336,46 6.471.470,58 1,06
USD 8.000.000 CSFB USA 5.875% 01/01.08.06 9.135.746,55 8.993.200,41 1,47
USD 3.000.000  Citigroup Inc 6.75% 00/01.12.05 3.619.334,46 3.532.311,75 0,58
USD 3.000.000 EIB 4.75% Sen 01/26.04.04 3.364.244,74 3.396.276,16 0,56
USD 5.000.000 Fannie Mae 5.25% 01/15.06.06 5.529.666,36 5.724.336,79 0,94
USD 5.000.000  Ford Motor Credit Co 6.7% Gl Landmark 99/16.07.04 4.905.482,41 5.718.240,23 0,94
USD 1.000.000  General Electric Capital Corp 6.5% EMTN Sen 99/09.12.02 956.428,81 1.140.879,38 0,19
USD 8.000.000 IADB 5.375% 01/18.01.06 8.384.700,37 9.175.108,47 1,50
USD 7.000.000 IADB 5.625% 99/16.04.09 6.425.636,03 8.033.525,57 1,32
USD 5.000.000 IBRD 7% 00/27.01.05 4.939.640,62 6.027.022,58 0,99
USD 5.000.000 KFW Intl Finance Inc 5% EMTN 01/22.12.04 5.770.688,75 5.681.331,35 0,93
USD 3.000.000 LB Baden-Wuerttemberg 5.25% EMTN 99/12.01.04 3.338.809,03 3.412.094,25 0,56
USD 5.000.000 Merrill Lynch & Co Inc 6.375% 98/03.04.08 4.685.412,41 5.642.335,37 0,92
USD 4.000.000  Oesterreich 5.5% EMTN Sen 99/28.04.06 3.688.228,27 4.603.460,21 0,75
USD 4.000.000  Ontario (Province of) 6% 96/21.02.06 3.540.196,36 4.672.049,22 0,76
USD 10.000.000  Tennessee Valley Authority 6% Ser C 98/15.03.13 9.331.976,35 11.570.275,16 1,89
USD 3.000.000 Toyota Motor Credit Corp 5.50% EMTN Ser Sen 01/18.09.07 3.270.496,66 3.379.601,25 0,55
USD 15.000.000  US 6% T-Bonds 96/15.02.26 15.628.948.,75 17.573.941,34 2,88
USD 10.000.000  US 6% T-Notes 99/15.08.09 11.026.676,03 12.067.817,87 1,98
USD 15.000.000  US 6.5% T-Notes 96/15.10.06 16.437.076,31 18.330.861,76 3,00
USD 8.000.000 US 7.25% T-Bonds 86/15.05.16 8.660.787,04 10.559.125,61 1,73
USD 7.000.000 US 7.25% T-Notes 94/15.05.04 6.930.046,19 8.473.904,65 1,39
USD 5.000.000 US 7.5% T-Bonds 94/15.11.24 6.322.771,93 6.937.578,96 1,14
USD 5.000.000 US 8% T-Bonds 91/15.11.21 5.952.867,29 7.198.467,62 1,18
USD 15.000.000  US 9.375% T-Bonds 86/15.02.06 17.734.371,24 20.140.777,73 3,30
169.580.232,96 191.984.524,19 31,45
Souéet dluhopist 482.026.697,06 506.903.114,43 83,03

CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU

Dluhopisy

AUD 6.000.000  Queensland Treasury Corp 8% Ser 03G 93/14.05.03 3.777.773.,42 3.433.943,26 0,56
CAD 3.000.000 Canada 5.5% 99/01.06.10 2.178.556,51 2.116.193,48 0,35
CAD 10.000.000  Canada 6% 00/01.06.11 7.377.526,39 7.299.266,90 1,19
CAD 12.000.000  Canada 6.5% 94/01.06.04 8.914.633,61 8.876.541,70 1,45
18.470.716,51 18.292.002,08 2,99
EUR 15.000.000  Espana 0% Strips Princ 98/31.01.29 3.124.823,70 2.989.410,00 0,49
JPY 400.000.000  DaimlerChrysler AG 1.75% Ser 3BR 00/18.11.05 4.331.811,19 3.761.314,79 0,62
USD 5.000.000  AIG Sunamerica Gl Fin V 5.2% Ser Reg 01/10.05.04 5.603.178,16 5.614.450,49 0,92
USD 4.000.000  AIG Sunamerica Gl Fin VII 5.85% Ser Reg 01/01.08.08 4.534.089,49 4.458.668,87 0,73

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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USD 5.000.000  Fannie Mae 6.625% EMTN Ser B 99/15.09.09 4777.055,14 6.043.609,60 0,99
USD 7.000.000  Fannie Mae 7.25% 00/15.01.10 7.553.013,59 8.682.045,37 1,42
USD 7.000.000  General Electric Capital Corp 6.75% EMTN 00/11.09.03 8.019.584,43 8.148.404,46 1,33
30.486.920,81 32.947.178,79 5,39

Soudet dluhopisi 60.192.045,63 61.423.848,92 10,05
SOUCET CENNYCH PAPIRU 550.464.229,71 576.635.363,35 94,43
BANKOVNI AKTIVA 23.628.115,10 3,87
JINE CISTE IMEN{ 10.613.370,91 1,70
SOUCET 610.876.849,36 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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HIGH INTEREST

INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

Béhem prvni poloviny uplynulého financ¢niho roku jsme prodlouzili primérnou duraci. Hospodaiské zpomaleni
ve Spojenych statech zanechalo stopy také v Evropé, coz uspiSilo dalsi snizeni sazeb. ECB se k tomuto kroku
stale nemohla odhodlat a k prvnimu sniZzeni sazeb pfistoupila az 10. kvétna. Vzhledem k pfiznivé inflaci na konci
srpna byly sazby znovu snizeny o 25 bazickych bodl a po dramatickych udalostech z 11. zaii o dalsich 50.

Az donedavna byly udrzovany hlavni pozice ve Spojenych statech a Spojeném kralovstvi. Tendence ke
snizovani sazeb byla patrna piedev§im ve Spojenych statech, a to umoznilo relativné vysokou vykonnost téchto
pozic. Devizova politika byla v disledku podhodnoceného postaveni USD velmi opatrna.

V evropském bloku umoznil nakup statnich dluhopisi denominovanych v fecké drachmé plné tézit z
konvergence této mény v prvnim pololeti tohoto finan¢niho roku. Po pfevodu fecké drachmy na euro se nas
zéajem presunul na polsky zloty, mad’arsky forint a jihoafricky rand.

Podil norské koruny ¢inil 10 %. Desetilety Grokovy rozdil mezi podobnymi némeckymi statnimi dluhopisy se
zvétsil o vice nez 160 bazickych bodl. Jedna se zde o jednu odménu navic, kterd se ovSem zda byt na tak
kvalitni trh ponékud dispropor¢ni.

V poslednich mésicich dosahly sazby vyjimecné nizké urovné, predevsim pak ve Spojenych statech. Zatimco
dluhopisové sazby v USA piesahovaly je$té minuly rok o skoro 1 % srovnatelné némecké obligace, evropska
odmeéna v urocich se mezitim nachazi na vyss§i urovni. Dluhopisy v USD tak byly prodany ve prospéch feckych
dluhopist denominovanych v euro.

Vzhledem k tomu, Ze nepfiznivé burzovni klima podnécuje spiSe k defenzivnéjsi investi¢ni politice, bylo zvyseni
pozic v podnikovych dluhopisech docasné odlozeno. Podniky s vysokym ratingem a nadnarodni podniky
zustavaji nadhodnocené.
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KBC BONDS

HIGH INTEREST

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. zafi 2001

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
CZK 20.000.000  BGB Finance (Ireland) Plc 6.75% EMTN 00/14.04.05 588.259,48 599.264,55 0,46
CZK 50.000.000 Commerzbank AG 8.125% EMTN 99/19.02.02 1.333.601,71 1.484.649,80 1,14
1.921.861,19 2.083.914,35 1,60
DEM 6.500.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 3.135.548,59 3.036.754,22 2,32
98/10.12.05
DKK 4.000.000 Denmark 5% 97/15.08.05 518.807,88 550.146,98 0,42
DKK 10.000.000  Denmark 8% 92/15.05.03 1.420.623,33 1.427.407,66 1,09
DKK 11.209.725,16  Nykredit 7% Ser 3C 96/01.10.29 1.534.359,00 1.532.277,24 1,17
DKK 12.472.406,32  Realkredit Danmark AS 6% 99/01.10.32 1.605.924,73 1.625.848,71 1,24
5.079.714,94 5.135.680,59 3,92
EUR 1.291.000 EIB 5.5% 98/15.02.18 1.374.194,97 1.284.350,06 0,98
EUR 5.000.000 Greece 5.35% Ser 10YR 01/18.05.11 5.015.500,00 5.036.400,00 3,85
EUR 2.067.351,43  Greece 6% 99/19.02.06 2.193.286,71 2.198.214,77 1,68
EUR 2.441.232,58  Greece 6.5% 99/13.01.14 2.553.734,07 2.656.793,42 2,03
EUR 1.467.351,43  Greece 7.5% 98/20.05.13 1.547.395,02 1.735.025,68 1,33
EUR 1.173.881,14  Greece 8.8% 97/19.06.07 1.275.950,11 1.414.632,43 1,08
13.960.060,88 14.325.416,36 10,95
GBP 2.000.000  Deutsche Bank Finance NV 6.625% 00/04.10.10 3.314.772,06 3.387.841,85 2,59
GBP 1.000.000  EIB 6% 94/26.11.04 1.571.770,22 1.658.740,61 1,27
GBP 1.000.000 EIB 6% 98/07.12.28 1.672.417,54 1.782.905,48 1,36
GBP 3.500.000 EIB 7.625% 96/07.12.06 5.362.510,34 6.222.813,24 4,76
GBP 2.000.000 Italia 6% EMTN 98/04.08.28 3.491.216,14 3.403.994,43 2,60
GBP 2.000.000  Swedish Export Credit 7.625% EMTN Sen 96/27.12.01 2.854.766,21 3.249.252,73 2,48
GBP 1.000.000  United Kingdom 5.75% T-Stock 98/07.12.09 1.585.257,69 1.700.866,53 1,30
GBP 1.000.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 1.564.066,38 1.805.050,67 1,38
21.416.776,58 23.211.465,54 17,74
HUF 150.000.000  Hungary 10.5% Ser H 99/12.05.04 611.765,29 602.980,96 0,46
HUF 1.000.000.000  Hungary 13% Ser 1 98/24.07.03 4.116.882,12 4.115.818,04 3,15
HUF 1.000.000.000  Hungary 8.5% Ser 06/E 01/12.05.06 3.767.442,65 3.925.057,74 3,00
HUF 1.200.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 4.569.620,21 4.671.499,63 3,57
HUF 300.000.000  Hungary 9.5% Ser L 01/12.06.03 1.178.846,48 1.168.058,38 0,89
14.244.556,75 14.483.414,75 11,07
NLG 750.000  Swiss Re Finance Ltd 1.25% Conv 98/23.06.03 343.125,91 332.900,88 0,25
NOK 25.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 2.969.714,23 2.951.591,11 2,26
NOK 50.000.000 Norway 5.75% 93/30.11.04 6.140.792,08 6.120.224,16 4,68
NOK 30.000.000 Norway 6.75% 96/15.01.07 3.883.287,16 3.802.411,66 2,91
NOK 20.000.000  Norway 9.5% 92/31.10.02 2.697.892,88 2.551.527,15 1,95
15.691.686,35 15.425.754,08 11,80
NZD 3.000.000 Canada 6.625 Sen 97/03.10.07 1.462.628,62 1.344.243 25 1,03
NZD 5.000.000 IBRD 5.5% EMTN 98/03.11.08 2.186.755,36 2.082.192,28 1,59
NZD 3.000.000 IBRD 5.5% EMTN Tr 20 98/15.04.04 1.412.110,93 1.330.708,35 1,02
NZD 2.500.000 New Zealand 5.5% 98/15.04.03 1.260.065,32 1.122.000,66 0,86
6.321.560,23 5.879.144,54 4,50
PLN 5.000.000 Bank Austria AG 11% EMTN 01/07.02.11 1.296.852,78 1.243.871,38 0,95
PLN 5.000.000 Bank Austria AG 15.5% EMTN 00/01.03.02 1.226.205,00 1.296.960,54 0,99
PLN 2.000.000 Bank Nederlandse Gemeenten NV 11.75% EMTN Sen 481.205,36 505.671,55 0,39
00/04.02.04
PLN 25.000.000 EBRD 11.75% EMTN 00/29.03.05 6.297.270,32 6.307.590,38 4,82

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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HIGH INTEREST

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

k 30. zafi 2001

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jmeéni
9.301.533,46 9.354.093,85 7,15
USD 2.500.000 EIB 5.75% 98/15.01.08 2.459.661,77 2.902.015,71 2,22
USD 3.000.000  Freddie Mac 7% 00/15.03.10 3.063.778,55 3.707.068,71 2,84
USD 1.500.000 KFW Intl Finance Inc 5.75% EMTN 98/15.01.08 1.351.706,12 1.737.848,08 1,33
USD 2.000.000 Tennessee Valley Authority 6% Ser C 98/15.03.13 1.866.855,46 2.314.055,04 1,77
USD 3.000.000  US 7.25% T-Bonds 86/15.05.16 3.134.173,73 3.959.672,11 3,03
11.876.175,63 14.620.659,65 11,19
ZAR 5.000.000 Commerzbank AG 11% EMTN 01/28.12.06 654.452,47 615.085,15 0,47
ZAR 12.500.000 EBRD 14% EMTN 99/02.09.05 1.875.519,73 1.693.859,96 1,30
ZAR 10.000.000  EIB 13% EMTN Sen 99/31.08.10 1.464.125,58 1.354.917,40 1,04
ZAR 7.000.000  EIB 13.25% Sen 98/12.03.03 1.165.236,72 893.612,67 0,68
ZAR 7.000.000 EIB 13.5% EMTN 99/15.12.09 1.129.262,56 968.245,28 0,74
ZAR 5.000.000 EIB 15% EMTN 99/28.01.04 858.697,17 671.007,52 0,51
ZAR 10.000.000 Rabobank Nederland 13% EMTN 99/31.08.10 1.411.688,08 1.336.166,96 1,02
8.558.982,31 7.532.894,94 5,76
Soutet dluhopisit 111.851.582,82 115.422.093,75 88,25
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
CAD 4.000.000 Canada 6% 97/01.06.08 2.957.093,40 2.932.586,68 2,24
Soudet dluhopist 2.957.093,40 2.932.586,68 2,24
JINE POHLEDAVKY
Instrumenty penéZniho trhu
EUR 2.000.000  Elsevier Finance SA 4.54% CP 01/17.10.01 1.992.461,85 1.995.728,38 1,53
Soucet instrumenti penéZniho trhu 1.992.461,85 1.995.728,38 1,53
SOUCET CENNYCH PAPIRU 116.801.138,07 120.350.408,81 92,02
BANKOVNI AKTIVA 10.840.771,75 8,29
JINE CISTE JMENI -412.966,26 2031
SOUCET 130.778.214,30 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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EMERGING MARKETS

INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

Kurzy dluhopisi emitovanych emergentnimi trhy prosly béhem sledovaného obdobi vskutku turbulentni
vyvojem. Burzovni vyvoj ovlivnily v Sirokém métitku pfedev§im problémy v Argentiné, hlavnim emitentovi
dluhopisi v této kategorii. Abychom predbéhli udalostem, byly jednotlivé pozice ptizpisobeny: nejrizikovesi
latinskoamerické trhy (Brazilie, Argentina) byly snizeny ve prospéch vychodni Evropy (Rusko, Bulharsko) a
"bezpecnych pristavi" (Mexiko a Panama). Fond rovnéz aktivné odsouhlasil nové emise uvedené na trh zemémi,
jejichz potieba vn&jsiho financovani jiz neni tak markantni. Riizné pozice byly rovnéz zaujaty v Ciné a Egypté.
Fond se rovnéz aktivné podilel na vyméné dluhu, kterou organizovala Argentina, aby uzpisobila duraci a
likviditu svého zahrani¢niho dluhu. Pokud jde o tento druh dluhopisti, zistane i v nadchazejicich mésicich klima
spiSe nevyrovnangé, coz je mimochodem pro podobné trhy charakteristické. Kromé toho velké trokové rozdily

Vowew

nabizeji velmi lakavé vyhlidky a Sirokou Skalu vykonnosti oproti tradi¢néj$im trhtim s dluhopisy.
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EMERGING MARKETS

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 30. zafi 2001

(v USD)
Devise Nominalni Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
hodnota/ jméni
Mnozstvi
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
USD 1.152.758  Argentina 12% 01/19.06.31 995.281,07 614.803,89 1,71
USD 3.862.771  Argentina 12.25% 01/19.06.18 3.083.802,24 2.062.109,39 5,72
USD 1.000.000  Argentina 12.375% Global 01/21.02.12 983.139,12 598.900,00 1,66
USD 560.000 Argentina FRN Brady Bond Ser L 93/31.03.05 488.006,40 392.661,92 1,09
USD 2.081.604  Argentina Step-up 01/19.12.08 1.480.182,40 1.244.772,13 3,45
USD 1.906.000  Brazil 11% Global 00/17.08.40 1.451.742,58 1.239.546,14 3,44
USD 1.000.000  Brazil 11.25% 00/26.07.07 946.080,00 855.917,00 2,38
USD 1.500.000  Brazil 11.625% 99/15.04.04 1.446.050,00 1.452.328,50 4,03
USD 1.231.410  Brazil 8% Brady Bond 94/15.04.14 774.575,11 826.902,78 2,29
USD 1.000.000  Brazil 8.875% 01/15.04.24 578.989,39 561.333,00 1,56
USD 1.000.000  Brazil Step-up Ser Z-L 94/15.04.24 650.238,19 635.361,00 1,76
USD 990.000 Bulgaria 6.6875% 94/28.07.11 777.249,00 773.058,33 2,15
USD 1.500.000  Bulgaria FRN Brady Bd Ser A 94/28.07.24 1.183.875,00 1.154.844,00 3,20
USD 500.000 China 6.8% 01/23.05.11 496.060,00 523.480,00 1,45
USD 1.000.000  Colombia 11.75% 00/25.02.20 975.500,00 954.375,00 2,65
USD 1.000.000  Egypt 7.625% Reg 01/11.07.06 996.510,00 955.000,00 2,65
USD 1.000.000  Malaysia 8.75% 99/01.06.09 1.000.800,00 1.105.410,00 3,07
USD 1.000.000 Mexico 11.375% 96/15.09.16 1.163.200,00 1.147.600,00 3,18
USD 500.000 Mexico 11.5% Ser 96/15.05.26 611.975,00 590.100,00 1,64
USD 1.500.000 Mexico 8.125% 01/30.12.19 1.197.910,00 1.323.750,00 3,67
USD 1.000.000 Mexico 8.3% 01/15.08.31 939.510,00 889.100,00 2,47
USD 1.000.000 Mexico 9.875% 97/15.01.07 1.062.575,15 1.095.640,00 3,04
USD 1.000.000 Mexico 9.875% EMTN Tr 4 00/01.02.10 1.047.236,67 1.068.550,00 2,96
USD 1.000.000  Panama 9.625% 01/08.02.11 993.640,00 994.442,00 2,76
USD 500.000 Petroliam Nasional Bhd 8.875% Reg 99/01.08.04 498.960,00 556.380,30 1,54
USD 1.000.000  Philippines 9.875% 00/16.03.10 999.700,00 931.898,00 2,59
USD 1.500.000 Russia 10% Reg 97/26.06.07 1.164.450,00 1.327.894,50 3,68
USD 2.000.000  Russia 8.25% Reg 00/31.03.10 1.372.200,00 1.521.692,00 422
USD 1.000.000  Russia 8.75% Reg S 98/24.07.05 759.866,67 929.930,00 2,58
USD 6.000.000 Russia Step-up Reg S 00/31.03.30 2.558.500,00 2.707.800,00 7,51
USD 1.000.000  South Africa 9.125% Sen 99/19.05.09 1.017.075,00 1.107.500,00 3,07
USD 1.000.000  Venezuela 6.75% Ser A 90/31.03.20 733.918,75 764.254,00 2,12
Souéet dluhopisi 34.428.797,74 32.907.333,88 91,29
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
USD 1.500.000 Mexico 6.25% Ser B 90/31.12.19 1.166.715,00 1.363.480,50 3,78
Soucdet dluhopisﬁ 1.166.715,00 1.363.480,50 3,78
JINE CENNE PAPIiRY
Warrants a prava
USD 1.000.000 Mexico Wts A 30.06.03 0,00 7.000,00 0,02
USD 10.000  Venezuela Droits de sousc 15.04.20 0,00 0,90 0,00
Soucet warrants a prav 0,00 7.000,90 0,02
SOUCET CENNYCH PAPIRU 35.595.512,74 34.277.815,28 95,09
BANKOVNI AKTIVA 737.626,32 2,05
JINE CISTE IMEN{ 1.025.632,68 2,86
SOUCET 36.041.074,28 100,00

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

INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

Trh s podnikovymi dluhopisy se v uplynulém finanénim roce rozsifil a prohloubil. Sirokou $kélu dosavadnich
evropskych emitentd postupné rozsifila jména pochazejici z jinych kontinentd. To dokazuje, Ze tento tsek trhu je
stale vice uznavan.

Mimoto primérna vyse pujcek citelné vzrostla. Vétsina emisi se dnes pohybuje ve vysi 500 milionl euro nebo
vice, coz prirozen¢ prispiva k nartstu likvidity trhu.

Telekomunikacni a automobilové spolecnosti béhem sledovaného obdobi uvedly na trh disproporéni procento
emisi. Pfi¢inou jsou bezpochyby velké ndklady na licence UMTS a slabost akciovych trhti.

Kwvili povazlivému mnozstvi pajcek a frekvenci emisi se trh podnikovych dluhopisti ocitl pod velkym tlakem,
coz zpusobilo rozsifeni urokového rozdilu.

Néktera rozhodnuti ratingovych agentur ptesahla o¢ekéavani, a to jisté k divére k tomuto Gseku trhu s dluhopisy
neptispélo.

Upozornéni na trvaly zisk krome toho zchladilo nadSeni investord pro emise jinych sektort.

Béhem uplynulého obdobi byly vstupni likvidity pouzity pfevazné pro zvySeni diverzifikace sektorti a rozsiteni
poctu vypujcovateld, aby bylo dosazeno optimalniho rozvrzeni rizika.
Ale i velmi diverzifikované portfolio pocituje Gvery, jejichz kvalita se rychle a ne¢ekané zhorsuje.

Vzhledem ke snizovani sazeb jsme se rozhodli zachovat primérnou duraci na o néco vyssi urovni, nez je prameér
trhu.

Silné rozsifeni urokového rozdilu ve sledovaném obdobi dava tusit vyhlidky do budoucna.

Jakmile dojde vlivem nizkych sazeb k hospodafskému oziveni, mize dojit k opacné tendenci a rozdil mezi
statnimi a podnikovymi dluhopisy se zmensi.
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CORPORATES EURO

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. zafi 2001

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jméni

CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
EUR 7.000.000  AIG Sunamerica Instit Fdg 5.5% EMTN 01/07.03.11 7.016.700,00 6.911.142,00 1,68
EUR 5.000.000 ANZ Banking Group 5.125% EMTN 01/07.03.06 4.991.900,00 5.117.500,00 1,24
EUR 5.000.000 Ahold NV 5.875% EMTN 01/09.05.08 4.973.320,00 5.067.000,00 1,23
EUR 5.000.000  Alcan Inc 5.5% Sen 01/02.05.06 4.996.940,00 5.100.050,00 1,24
EUR 3.000.000  Allied Domecq Fin Services Plc 5.5% EMTN 01/18.04.06 3.030.600,00 3.030.000,00 0,73
EUR 5.000.000  Argenta Caja Postal y BoHip SA 4.75% 99/24.09.04 4.973.500,00 5.097.000,00 1,24
EUR 5.000.000  Assicurazioni Generali SpA 6.15% Sen 00/20.07.10 5.212.900,00 5.211.450,00 1,26
EUR 2.500.000  Aventis SA 5% EMTN 01/18.04.06 2.490.250,00 2.524.000,00 0,61
EUR 3.000.000 Axa SA FRN Sub 00/15.12.20 3.059.891,25 3.042.220,20 0,74
EUR 5.000.000 BMW Finance NV 5.25% EMTN 01/01.09.06 4.991.430,00 5.095.000,00 1,24
EUR 6.000.000 Bank Austria AG 3.5% EMTN 99/23.04.04 6.002.700,00 5.946.000,00 1,44
EUR 5.000.000 Bank Austria AG 5.75% EMTN 01/22.02.13 4.958.300,00 4.971.000,00 1,21
EUR 5.000.000 Bank Nederlandse Gemeenten NV 5.625% EMTN 4.969.750,00 5.235.000,00 1,27

00/25.10.10
EUR 2.000.000  Bank of Ireland FRN EMTN 01/07.03.Perpetual 1.997.640,00 2.094.100,00 0,51
EUR 5.000.000 Barclays Bank Plc 5.75% EMTN 01/08.03.11 4.986.150,00 5.093.000,00 1,24
EUR 3.000.000 Birka Energi AB 6.375% EMTN 99/03.11.06 3.004.500,00 3.153.180,00 0,76
EUR 3.000.000 Bombardier Inc 5.75% 01/22.02.08 2.984.610,00 2.948.400,00 0,72
EUR 7.000.000  British Telecommunications Plc 6.875% Sen 01/15.02.11 7.130.200,00 7.278.950,00 1,77
EUR 5.000.000 Carrefour SA 4.5% 99/18.03.09 4.670.260,00 4.740.995,00 1,15
EUR 3.000.000 Casino Guichard Perrachon 5.875% 00/14.04.05 2.993.640,00 3.086.340,00 0,75
EUR 5.000.000  Casino Guichard Perrachon 6% EMTN 01/06.03.08 5.022.500,00 5.073.500,00 1,23
EUR 3.500.000  Cie Schlumberger Industries SA 5.25% Reg Ser A 3.475.710,00 3.470.600,00 0,84

01/03.10.08
EUR 5.000.000 Citigroup Inc 6.125% EMTN 00/01.10.10 4.982.650,00 5.244.400,00 1,27
EUR 9.000.000  Coca Cola HBC Finance Plc 5.25% EMTN 01/27.06.06 8.969.040,00 9.146.070,00 2,22
EUR 5.000.000  Credit Suisse Gr Fin (US) Inc 6.625% Sub 00/05.10.10 4.985.000,00 5.227.000,00 1,27
EUR 5.000.000 DG Hypothekenbank 6.125% Ser 698 96/24.01.06 5.262.000,00 5.345.000,00 1,30
EUR 5.000.000 DaimlerChrysler North Amer Hg 6% 01/19.01.04 5.019.500,00 5.092.250,00 1,24
EUR 5.000.000 Deutsche Finance Netherlands BV 4.25% 99/28.07.09 4.598.000,00 4.703.057,50 1,14
EUR 2.500.000 Deutschland 5.25% Ser 98 98/04.01.08 2.680.520,25 2.618.800,00 0,64
EUR 5.000.000  Eurohypobank AG 5% Ser 734 98/26.04.06 5.004.500,00 5.136.500,00 1,25
EUR 4.000.000  Ford Motor Credit Co 6.125% 00/19.09.05 3.989.940,00 4.079.040,00 0,99
EUR 5.000.000  Fortis Banque Belgium FRN Sub 01/26.09.Perpet 4.971.300,00 4.910.545,00 1,19
EUR 4.000.000  Fortis Finance NV 4.625% EMTN Sen 99/07.04.09 4.000.000,00 3.862.260,00 0,94
EUR 7.000.000  France Telecom SA 6.75% 01/14.03.08 Reg-S 6.969.130,00 7.167.510,00 1,74
EUR 5.000.000 GMAC 5.75% EMTN 01/14.02.06 4.975.560,00 4.983.535,00 1,21
EUR 7.000.000  Gas Natural Finance 6.125% EMTN 00/10.02.10 7.142.500,00 7.201.040,00 1,75
EUR 5.000.000  General Electric Capital Corp 5.5% EMTN Sen 00/26.09.03 4.992.250,00 5.164.550,00 1,25
EUR 5.000.000 Household Bank 5.12% EMTN Sen 99/15.09.04 4.967.700,00 5.071.000,00 1,23
EUR 5.000.000 Household Finance Corp 5.875% EMTN 01/31.03.08 4.985.000,00 5.004.750,00 1,21
EUR 5.000.000 Hypothekenbank in Essen AG 5.25% EMTN Ser RegS 4.935.000,00 5.014.000,00 1,22

01/17.01.11
EUR 5.000.000 ING Bank NV 5.875% EMTN Sub 01/23.02.11 4.984.400,00 5.102.500,00 1,24
EUR 7.000.000 ING Groep NV 5% EMTN 01/03.05.06 6.959.120,00 7.143.500,00 1,73
EUR 8.000.000 ING Verzekeringen NV FRN 01/21.06.21 8.097.940,00 8.052.000,00 1,95
EUR 5.000.000 Imperial Tobacco Finance Plc 6.375% EMTN Sen 99/27.09.06 5.017.800,00 5.197.100,00 1,26
EUR 5.000.000 Intl Endesa BV 3.5% EMTN Sen 99/01.06.04 4.928.500,00 4.916.975,00 1,19
EUR 5.000.000 LVMH Moét Hennessy L Vuitton 5% 99/27.07.06 4.693.500,00 4.886.493,50 1,19
EUR 5.000.000 Lehman Brothers holdings Inc 5.625% EMTN 01/23.01.06 5.084.000,00 5.084.250,00 1,23
EUR 5.000.000 Linde Finance BV 6.375% EMTN 00/14.06.07 5.036.000,00 5.288.000,00 1,28
EUR 3.000.000  Marconi Plc 6.375% 00/30.03.10 2.979.600,00 924.780,00 0,22
EUR 5.000.000 Morgan Stanley Dean Witt & Co 5.25% EMTN 01/16.03.06 4.995.650,00 5.058.950,00 1,23
EUR 3.000.000  Nippon Telegraph & Teleph Corp 3.75% 99/15.05.06 2.977.800,00 2.856.000,00 0,69
EUR 8.000.000  Olivetti Finance NV Step-up EMTN Tr A 99/30.07.04 8.021.000,00 7.790.400,00 1,89
EUR 2.000.000  Philip Morris Finance 4.5% 99/06.04.06 2.000.728,00 1.960.220,00 0,48
EUR 6.000.000  Philips Electronics NV 6.125% EMTN 01/16.05.11 5.915.520,00 5.788.824,00 1,40

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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EUR 6.000.000 Poland 5.5% 01/14.02.11 5.938.200,00 5.995.716,00 1,45
EUR 3.000.000 Poland 6% 00/22.03.10 2.949.600,00 3.116.400,00 0,76
EUR 4.000.000  Portugal Telecom Intl Finance 4.625% EMTN 99/07.04.09 3.979.280,00 3.615.200,00 0,88
EUR 7.976.000  Public Power Corp of Greece 4.5% Sen 99/12.03.09 7.414.489,60 7.408.906,40 1,80
EUR 5.000.000 RWE Finance BV 5.375% EMTN 01/18.04.08 5.037.500,00 5.056.800,00 1,23
EUR 4.000.000 RWE Finance BV 6.25% EMTN 01/20.04.16 3.995.080,00 4.104.800,00 1,00
EUR 8.000.000  Repsol Intl Finance BV 3.75% 99/23.02.04 7.907.380,00 7.901.992,00 1,92
EUR 2.500.000 Robert Bosch GmbH 5.25% EMTN Sen 01/19.07.06 2.494.050,00 2.557.300,00 0,62
EUR 5.000.000 SNS Bank Nederland NV 6.125% EMTN 00/07.04.10 4.970.000,00 5.245.000,00 1,27
EUR 5.000.000  Schneider Electric SA 3.75% 99/14.04.04 4.801.300,00 4.921.575,00 1,19
EUR 5.000.000  Securitas AB 6.125% Sen 01/14.03.08 4.984.350,00 5.078.500,00 1,23
EUR 5.000.000  Siciliana (Regione) 6.15% EMTN 00/11.12.15 5.001.000,00 5.167.000,00 1,25
EUR 6.000.000  Sogerim SA 7% EMTN 01/20.04.11 5.991.600,00 5.928.600,00 1,44
EUR 5.000.000  Statoil Norske Stats Oljesel 5.125% EMTN Sen 99/30.06.11 4.875.170,00 4.759.000,00 1,15
EUR 5.000.000  Suez SA 6.25% 00/02.11.07 5.001.000,00 5.248.000,00 1,27
EUR 6.000.000  Svenska Handelsbanken AB 5.5% EMTN 01/07.03.11 6.043.500,00 6.145.800,00 1,49
EUR 5.000.000 Syngenta Lux Finance SA 5.5% 01/10.07.06 4.980.750,00 5.042.000,00 1,22
EUR 5.000.000 Telefon AB LM Ericsson 6.375% EMTN 01/31.05.06 4.966.000,00 4.974.665,00 1,21
EUR 5.000.000 Tokyo Electric Power Co Inc 4% 99/24.03.04 5.028.970,00 4.997.630,00 1,21
EUR 5.000.000  Unilever NV 4.75% EMTN 01/07.06.04 4.986.300,00 5.091.000,00 1,23
EUR 3.000.000  Unilever NV 5.125% EMTN 01/07.06.06 3.050.100,00 3.053.970,00 0,74
EUR 5.000.000  Vivendi Environnement 5.875% EMTN 01/27.06.08 4.970.710,00 5.058.900,00 1,23
EUR 5.000.000 Vodafone AirTouch Plc 5.75% EMTN 99/27.10.06 4.982.150,00 5.091.600,00 1,24
EUR 5.000.000 Volkswagen Financial Serv NV 5.27% EMTN 00/09.10.01 5.000.500,00 5.000.000,00 1,21
EUR 5.000.000  Winterthur Capital Ltd 5.375% 00/14.04.05 5.002.250,00 5.157.000,00 1,25
EUR 5.000.000 Wolters Kluwer NV 6.125% Sen 00/15.12.05 4.997.450,00 5.200.650,00 1,26
SOUCET CENNYCH PAPIRU 392.403.219,10 395.225.731,60 95,89
BANKOVN{ AKTIVA 13.993.090,96 3.39
JINE CISTE JMENI 3.045.995.38 0,72
412.264.817,94 100,00

SOUCET

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

Slozeni portfolia podfondu bylo v uplynulém finan¢nim roce povazlivé zménéno.
Konvergence fecké mény umoznila vyhodnou akvizici pozic ve statnich dluhopisech denominovanych v fecké
drachmé.

Od pocatku roku 2001 se podfond orientuje prevazné na vychodoevropské zemé, které dosahly pokrocilého
stadia v piipravé na vstup do Evropské unie, pozdgji pak do EMU. Jedna se piedeviim o Mad’arsko, Ceskou
republiku a Polsko.

Investice do polského zlotého, mad’arského forintu a Ceské koruny tak predstavovaly ptiblizné 18 % portfolia.
Poprvé byla ustavena pozice ve slovenské korung, ¢inici asi 2 %. Slovensko totiz velmi pokrocilo v pfipraveé na
vstup do Evropské unie. Slovensky trh s dluhopisy nabizi velmi zajimavou trokovou pfilezitost. Ména je
uspésné podporovana zapadnimi kapitalovymi investicemi.

Dramatické udalosti ve Spojenych statech nas co do sazeb piimély k piepsdni scénafe. Na evropskych
dluhopisovych trzich jsme lehce prodlouzili durace. I pies nejnovéjsi trend v podobé dirazu na kvalitu odolavaji
vychodoevropské trhy zatim velmi dobfe. Hospodarské zpomaleni v zapadni Evropé ma normalné pro
vychodoevropské dluhopisy katastrofalni dusledky. Pokrok v evropské integraci ovSem zvysil odolnost téchto
trhil vaéi vngjsim Soktim.

36



KBC BONDS

EURO CANDIDATES
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Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
DEM 5.000.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 2.258.504,07 2.335.964,79 2,79
98/10.12.05
DKK 30.000.000 Denmark 5% 97/15.08.05 4.144.119,10 4.126.102,37 4,92
DKK 25.000.000 Denmark 6% 97/15.11.09 3.734.326,36 3.605.498,63 4,30
DKK 35.000.000 Denmark 8% 92/15.05.03 4.956.311,38 4.995.926,81 5,96
DKK 24.944.812,64 Realkredit Danmark AS 6% 99/01.10.32 3.211.849,46 3.251.697,41 3,88
16.046.606,30 15.979.225,22 19,06
EUR 1.500.000 Cyprus 5.375% EMTN 98/28.07.08 1.488.300,00 1.515.150,00 1,81
EUR 1.500.000  Greece 6.5% 99/13.01.14 1.557.600,00 1.632.450,00 1,95
EUR 2.000.000 Hansabank Ltd 6% EMTN Sen 01/07.04.03 2.013.400,00 2.051.000,00 2,45
EUR 1.000.000  Lettonie 6.25% Sen 99/14.05.04 1.023.200,00 1.030.100,00 1,23
EUR 4.000.000  Poland 5.5% 01/14.02.11 3.958.800,00 3.997.144,00 4,77
EUR 1.000.000  Slovenia 5.375% 98/27.05.05 979.200,00 1.027.800,00 1,23
EUR 1.500.000  Slovenia 5.375% Sen 01/11.04.11 1.463.250,00 1.477.500,00 1,76
EUR 2.500.000  Slovenia 6% 00/24.03.10 2.539.200,00 2.585.250,00 3,08
15.022.950,00 15.316.394,00 18,28
GBP 2.500.000  Abbey Natl T Serv Plc 7.625% Sen 96/30.12.02 4.031.341,00 4.177.016,46 4,98
GBP 1.400.000 Bank Nederlandse Gemeenten NV 6.375% EMTN 2.130.047,32 2.340.938,31 2,79
98/30.03.05
GBP 500.000 Deutsche Bank Finance NV 6.625% 00/04.10.10 828.693,01 846.960,46 1,01
GBP 1.000.000  EIB 7.625% 96/07.12.06 1.728.238,05 1.777.946,64 2,12
GBP 1.000.000 Italia 6% EMTN 98/04.08.28 1.744.671,48 1.701.997,22 2,03
GBP 1.000.000  United Kingdom 6% T-Stock 98/07.12.28 1.856.744,48 1.901.481,57 2,27
GBP 1.500.000  United Kingdom 9% T-Stock 87/13.10.08 2.961.539,22 2.997.353,26 3,58
15.281.274,56 15.743.693,92 18,78
HUF 500.000.000  Hungary 13% Ser 1 98/24.07.03 2.115.620,80 2.057.909,02 2,46
HUF 200.000.000 Hungary 8.5% Ser 06/E 01/12.05.06 753.488,53 785.011,55 0,94
HUF 1.400.000.000  Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 5.355.212,56 5.450.082,90 6,50
HUF 200.000.000 Hungary 9.5% Ser L 01/12.06.03 785.897,65 778.705,59 0,93
9.010.219,54 9.071.709,06 10,83
NOK 30.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 3.548.260,58 3.548.051,11 4,23
NOK 15.000.000 Norway 5.75% 93/30.11.04 1.811.650,77 1.836.067,25 2,19
NOK 20.000.000  Norway 6.75% 96/15.01.07 2.531.153,08 2.534.941,10 3,02
NOK 15.000.000  Norway 9.5% 92/31.10.02 1.948.377,47 1.913.645,36 2,28
9.839.441,90 9.832.704,32 11,72
PLN 2.000.000 Bank Austria AG 15.5% EMTN 00/01.03.02 490.482,00 518.784,21 0,62
PLN 1.000.000  Bank Nederlandse Gemeenten NV 11.75% EMTN Sen 240.602,68 252.835,78 0,30
00/04.02.04
PLN 5.000.000 EBRD 11.75% EMTN 00/29.03.05 1.255.978,16 1.261.518,08 1,51
PLN 3.000.000  Volkswagen Financial Serv NV 15.25% EMTN 01/31.01.03 805.748,89 789.603,40 0,94
2.792.811,73 2.822.741,47 3,37
SEK 10.000.000  Stadshypotek AB 5.75% 96/19.06.02 1.156.618,80 1.042.621,67 1,24
SEK 45.000.000 Sweden 3.5% Nr 1044 98/20.04.06 4.644.058,36 4.410.984,23 5,26
5.800.677,16 5.453.605,90 6,50
SKK 15.000.000  Bremer LB Capital Markets 8% EMTN 01/07.03.06 341.277,88 338.942,77 0,40

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

37



KBC BONDS

EURO CANDIDATES

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

k 30. zafi 2001

(v EUR)
M¢na Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jmeéni

SKK 40.000.000  SNS Bank Nederland NV 8% EMTN 01/06.06.06 927.545,98 899.185,19 1,07
1.268.823,86 1.238.127,96 1,47

SOUCET CENNYCH PAPIRU 77.321.309,12 77.794.167,14 92,80
BANKOVNI AKTIVA 3.068.471,15 3,66
JINE CISTE JMEN{ 2.946.368,81 3,54
TOTAL 83.809.007,10 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

Zhorseni ekonomickych vyhlidek ve Spojenych statech a zbytku Evropy téZzce dopadlo na akciové trhy.
Ohromujici série snizovani sazeb ve Spojenych statech, dovedenych z 6,5 % v lednu 2001 na 3 % na konci
sledovaného obdobi, a sniZzovani dani vzbudily pokud jde o akciové trhy mirny optimismus.

Teroristické utoky z 11. zaii ale vSe zhatily. Nemalé mnozstvi analytika tvrdi, Ze ekonomické oziveni nelze hned
tak ocekavat.

Prevoditelné akcie i pfes burzovni potize prokazaly svou hodnotu. Fond ztratil ve sledovaném obdobi 10 %,

zatimco akciové indexy 25 az 35 %. P¥i utvafeni kurzii mély prevoditelné dluhopisy jednoznaéné navrch. Ubytek
¢istého obchodniho jméni z portfolia proto nebyl tak dramaticky.
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CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
DEM 5.500.000 GBL SA 2.5% Conv 98/09.07.03 3.300.276,91 3.219.776,26 4,19
DEM 7.000.000 KBC International Finance NV 2.5% Conv Ser Regs 3.245.182,35 3.270.350,69 4,26
98/10.12.05
DEM 2.500.000 Metro International Finance BV 0% Conv 98/09.07.13 1.333.449,23 1.365.328,27 1,78
7.878.908,49 7.855.455,22 10,23
EUR 10.000  Axa SA 3.75% Conv Sub 00/01.01.17 1.789.466,84 1.623.626,90 2,11
EUR 1.000.000  BCP Finance Bank Ltd 4.75% Ser BCP 01/20.06.11 982.700,00 944.471,00 1,23
EUR 300.000 Continental AG 2% Conv 99/25.10.04 300.060,00 285.390,00 0,37
EUR 3.000.000 Deutsche Bank Finance NV 2% Conv (EUR 375.56) 3.243.725,00 2.998.050,00 3,90
98/22.12.03
EUR 1.875.000  Finmeccanica SpA 2% Conv 00/08.06.05 1.823.812,50 1.764.843,75 2,30
EUR 300.000 Fondiaria Nederland BV 0.875% Conv Sen Ser BMPS 300.060,00 290.250,00 0,38
01/20.04.04
EUR 350.000 Fondiaria Nederland BV 1.125% Conv 01/20.04.04 350.070,00 340.808,65 0,44
EUR 250.000 Fondiaria Nederland BV 1.125% Conv 01/20.04.04 250.050,00 247.500,00 0,32
EUR 1.750.000 Hellenic Finance SCA 2% Conv 01/020805 1.750.350,00 1.875.405,00 2,44
EUR 1.500.000 Ing C Olivetti C SpA 1% Conv Reg 00/03.11.05 1.530.300,00 1.415.697,00 1,84
EUR 500.000 Parmalat Capital Netherlands 1% Conv Sen Reg 98/31.12.05 488.850,00 515.000,00 0,67
EUR 10.000  Pinault Printemps Redoute SA 1.5% Conv 99/01.01.03 2.297.180,10 2.084.133,80 2,71
EUR 1.500.000  Portugal Telecom Intl Fin 1.5% Conv Reg 99/07.06.04 1.615.300,00 1.486.875,00 1,93
EUR 20.000 SCOR SA 1% Conv 99/01.01.05 1.164.158,80 1.101.358,00 1,43
EUR 2.000.000  Siemens Nederland NV 1% Conv Ser IFX 00/10.08.05 2.000.400,00 1.831.294,00 2,38
EUR 1.000.000  Suez SA 2.5% Conv Union Miniére 00/14.01.05 1.162.700,00 1.050.000,00 1,37
EUR 2.000.000  Suez SA 2.875% Conv Fortis 00/12.01.04 2.000.400,00 2.045.460,00 2,66
EUR 2.000.000  Swiss Life Finance Ltd 0.5% Conv HSBC Hg 01/05.07.06 1.997.900,00 1.926.654,00 2,51
EUR 1.000.000  Swiss Life Finance Ltd 2% Conv Unilever 98/20.05.03 991.450,00 962.500,00 1,25
EUR 3.000.000 Talanx AG 3.375% Conv Sen 00/20.12.05 2.971.850,00 2.731.854,00 3,55
EUR 40.000 Thomson Multimedia 1% Conv 00/01.01.06 2.803.300,00 2.638.344,34 3,43
EUR 1.125.000 VNU NV 1.75% Conv 01/18.05.06 1.087.725,00 999.898,87 1,30
EUR 6.700  Vivendi Environnement 1.5% Conv 99/01.01.05 2.084.616,95 1.768.600,47 2,30
34.986.425,19 32.928.014,78 42,82
GBP 800.000 BAA Plc 4.875% Conv 97/29.09.04 1.329.524,47 1.308.888,67 1,70
GBP 1.500.000  British Land Co Plc 6% Conv Sub 94 Perpetual 2.438.931,85 2.422.886,81 3,15
3.768.456,32 3.731.775,48 4,85
JPY 150.000.000  Koyo Seiko Ltd 0.1% Ser 8 01/31.03.08 1.491.559,52 1.389.341,87 1,81
JPY 150.000.000 NEC Corp 0% Conv Ser 11 00/30.03.07 1.432.845,39 1.339.574,40 1,74
JPY 150.000.000  Sysmex Corp 0.2% Conv 1 00/31.03.04 1.790.493,77 1.472.287,66 1,92
4.714.898,68 4.201.203,93 5,47
USD 1.000.000  Bell Atlantic Finl Serv Inc 4.25% Conv CableWire 1.118.110,67 1.107.178,56 1,44
98/15.09.05
USD 3.500.000 Deutsche Finance Netherlands BV 0% Conv Reg 97/12.02.17 1.639.564,90 1.931.949,25 2,51
UsSD 500.000  Fullerton Global Corp UK 0% Conv 98/02.04.03 500.977,33 632.998,30 0,82
USD 1.000.000  Hewlett Packard Co 0% Conv Sub 98/14.10.17 633.116,31 485.876,86 0,63
USD 2.000.000  Hutchison Whampoa Ltd 2% Conv to Vodafone 00/12.01.04 2.201.154,84 2.074.876,70 2,70
USD 2.000.000  Korea Deposit Insurance Corp 2.25% Conv Reg 00/11.10.05 2.415.303,59 2.405.668,15 3,13
USD 1.000.000  Nestle Holdings Inc 0% Conv Cum-Wts 01/11.06.08 944.725,95 947.511,40 1,23
USD 400.000  Old Mutual Finance Plc 3.625% Conv 01/02.05.05 448.243,80 438.991,16 0,57
USD 500.000 Rabobank Nederland 1.875% Conv 98/27.08.04 424.487,81 510.792,55 0,67
USD 1.000.000  STMicroelectronics NV 0% Conv Liq Yield Option 1.174.541,63 906.965,45 1,18
99/22.09.09
USD 5.000.000  Solectron Corp 0% Conv 00/08.05.20 3.641.556,77 2.740.154,39 3,57

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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15.141.783,60 14.182.963,27 18,45
Soucet dluhopist 66.490.472,28 62.899.412,68 81,82
CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
USD 500.000 America Online Inc 0% Conv Sub 99/06.12.19 316.851,43 282.034,38 0,37
USD 2.500.000  Analog Devices Inc 4.75% Conv Ser 144A 00/01.10.05 2.758.926,66 2.529.933,55 3,29
USD 1.500.000  Chiron Corp 0% Conv Ser 144A LIONS 01/12.06.31 914.245,76 879.798,98 1,15
USD 750.000  Cooper Cameron Corp 1.75% Conv 01/17.05.21 809.057,72 689.487,56 0,90
USD 1.750.000  Countrywide Cred Ind Inc 0% LYON Ser 144A 01/08.02.31 1.412.825,76 1.363.321,80 1,77
USD 1.500.000  Devon Energy Corp 0% Conv 00/27.06.20 829.721,98 746.521,50 0,97
USD 3.000.000  Health Management Assoc Inc 0.25% Conv Ser 144A 1.948.676,08 2.360.240,57 3,07
00/16.08.20

USD 2.000.000  Jones Apparel Group Ltd 0 Sen 01/01.02.21 1.247.480,61 1.056.874,83 1,38
USD 2.500.000 Roche Holdings Inc 0% LYON Ser 144A 00/19.01.15 1.979.019,96 1.939.553,47 2,52
Soucet dluhopist 12.216.805,96 11.847.766,64 15,42
AUTRES VALEURS MOBILIERES
Dluhopisy
USD 500.000 Intel Corp 0% Conv Samsung Ser REGS 01/01.02.04 593.922,50 541.714,73 0,71
Soucdet dluhopisﬁ 593.922,50 541.714,73 0,71
SOUCET CENNYCH PAPIRU 79.301.200,74 75.288.894,05 97,95
BANKOVNI AKTIVA 1.816.501,13 2,37
JINE CISTE JMEN{ 247.409,45 0,32
SOUCET 76.857.985,73 100,00

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

INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

ProtozZe v soucasné dob¢ neexistuji dluhopisy vazané na inflaci harmonizovanou ve 12 zemich EMU, investovali
jsme od zalozeni podfondu pfedevsim do francouzskych OAT. Trh s témto dluhopisy je totiz likvidni a Siroky a
podporuje jej pravidelné zvySovanim objemd vydanych francouzskymi statnimi Gfady.

Z dtvodl vhodného rozdéleni a vysSich vynosii byla cast vstupnich likvidnich prostfedkd investovana do
dluhopistt vazanych na inflaci Cades (francouzské socidlni zabezpeceni) a CNA (narodni automobilové
pojisténi), v jejichz solventnost maji ddveéru samy francouzské trady.

Pro udrZeni optimalniho zabezpeceni proti inflaci byl vstupni kapital fondu vzdy zcela investovany do dluhopist
vazanych na inflaci.

Rostouci inflace a pfedpovédi inflace formulované na jafe pomohly dluhopisim vazanym na inflaci, takze fond
vykazal vysokou vykonnost. Zpomaleni hospodaiské aktivity a z toho plynouci snizeni inflace vyvolalo pohyb
pfesn¢ opacny. Nejbliz§i vyvoj fondu vazaného na inflaci nelze nikdy pfedvidat: cile proto je nabidnout z
dlouhodobého hlediska ochranu proti erozi cen.

Stale stoprocentné zainvestovany fond bude sledovat vyvoj redlnych sazeb a nabidne ochranu proti eventudlnimu
rustu inflace ve chvili, kdy ekonomika za¢ne ozivovat.
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INFLATION - LINKED BONDS

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 30. zafi 2001

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
EUR 5.400.000  Caisse Nat des Autoroutes VAR EMTN 01/25.07.16 5.360.917,12 5.485.074,30 17,64
EUR 5.500.000 Caisse d'Amort et de Dette Soc 3.15% Inflat link 99/25.07.13 5.173.830,94 5.463.739,05 17,57
EUR 6.500.000 Caisse d'Amort et de Dette Soc 3.8% 99/25.07.06 6.548.953,21 6.883.388,20 22,14
EUR 6.150.000  France 3% OAT 98/25.07.09 5.946.473,29 6.212.895,44 19,98
EUR 6.150.000  France 3.4% OAT 99/25.07.29 5.919.341,01 6.146.509,26 19,77
28.949.515,57 30.191.606,25 97,10
GBP 50.000  United Kingdom 2.5% T-Stock Index RPI Linked 82/20.05.09 172.139,14 174.157,10 0,56
SEK 1.000.000  Sweden 3.5% Ser 3104 Index Linked 98/01.12.28 104.272,31 100.658,92 0,32
SEK 1.000.000  Sweden 4% Index CPI Linked 95/01.12.08 122.909,07 116.901,85 0,38
227.181,38 217.560,77 0,70
USD 100.000  US 3.625% T-Notes Inflation Index 98/15.01.08 99.880,85 125.396,83 0,40
SOUCET CENNYCH PAPIRU 29.448.716,94 30.708.720,95 98,76
BANKOVNI AKTIVA 322.322,69 1,03
JINE CISTE JMEN{ 62.046,80 021
SOUCET 31.093.090,44 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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EUROPE

INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

V prvni poloviné sledovaného obdobi jsmezvysili vahu instrumentd s delsi duraci, protoze Evropa zacala jasné
pocitovat hospodarské zpomaleni ve Spojenych statech. Vzhledem k tomu, Ze se inflace drzela na vysoké
urovni, nejevila ECB pfili§ znamky ochoty ke sniZzeni sazeb. Poprvé byly sazby snizeny v kvétnu (o 25
bazickych bodti). Diky pfiznivé inflaci v mésici srpnu byly sazby snizeny o dalsich 25 bazickych bodd.

Poté konecné po teroristickych utocich z 11. zafi popustila ECB po vzoru Fed pomyslnou monetarni uzdu a
snizila sazby o 50 bazickych bodt. Béhem druhé poloviny sledovaného obdobi jsme udrzovali dlouhodobé
dluhopisy lehce nadhodnocené.

Co do ménového rozdéleni jsme v porovnani s referenénim indexem podhodnotili britskou libru. Kvili
primérnym vykontim oproti euru jsme redukovali pozici ve §védské koruné. Pozici v norské koruné€ jsme naproti
tomu zachovali. Po Cervencové krizi na emergentnich trzich jsem lehce posilili pozici ve vychodni Evropé
(Polsko a Mad’arsko). Jedna se zde zejména o kratkodobé dluhopisy s vysokou nomindlni sazbou.

Vzhledem k tomu, Ze v nadchazejicich mésicich o¢ekavame v Evropé dalsi ekonomické oslabeni, zachovame

citlivost portfolia na irokové sazby lehce nad citlivosti referenéniho indexu. Pokud jde o ménové rozdéleni, v
nejblizsi dobé neocekavame vEtsi zmeény.
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EUROPE

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. zafi 2001

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
DKK 8.000.000 Denmark 5% 00/15.11.03 1.048.717,56 1.095.678,93 0,83
DKK 15.000.000 Denmark 5% 97/15.08.05 2.041.974,41 2.063.051,18 1,56
DKK 27.000.000 Denmark 6% 97/15.11.09 3.816.128,97 3.893.938,52 2,95
6.906.820,94 7.052.668,63 5,34
EUR 3.000.000  Abbey Natl T Serv Plc 4.875% 98/24.02.03 3.012.615,60 3.046.410,00 2,31
EUR 9.000.000  Belgium 3.75% OLO Ser 32 99/28.03.09 8.391.900,00 8.381.583,00 6,35
EUR 9.000.000  Belgium 4.75% OLO Ser 34 99/28.09.05 8.861.700,00 9.217.800,00 6,99
EUR 6.000.000 Belgium 4.75% OLO Ser 37 01/28.09.06 6.123.000,00 6.121.380,00 4,64
EUR 4.500.000 Belgium 5% OLO Ser 36 01/28.09.11 4.477.650,00 4.470.669,00 3,39
EUR 9.000.000  Belgium 5.5% OLO Ser 31 97/28.03.28 8.664.000,00 8.690.175,00 6,59
EUR 7.000.000  Belgium 6.25% OLO Ser 26 96/28.03.07 7.438.200,00 7.592.970,00 5,75
EUR 3.000.000 Belgium 6.5% OLO Ser 19 94/31.03.05 3.219.000,00 3.242.700,00 2,46
EUR 3.000.000  Council of Europe Develop Bank 6.75% Notes 94/11.05.04 3.213.300,00 3.197.400,00 2,42
EUR 500.000 Deutschland 6.25% 00/04.01.30 542.600,00 548.445,00 0,42
EUR 5.500.000 Espana 6% Letras del Tesoro 97/31.01.08 5.731.000,00 5.910.190,00 4,48
EUR 2.000.000  France 5% OAT 01/25.10.16 1.961.500,00 1.944.674,00 1,47
EUR 8.500.000 France 5.5% OAT 97/25.04.07 8.742.250,00 8.986.625,00 6,81
EUR 880.410,86  Greece 6% 99/19.02.06 874.336,02 936.140,87 0,71
EUR 880.410,86  Greece 6.3% 99/29.01.09 874.901,60 952.428,47 0,72
EUR 2.201.027,14  Greece 6.5% 99/13.01.14 2.225.029,88 2.395.377,84 1,82
EUR 2.000.000  Philip Morris Finance 4.5% 99/06.04.06 1.834.600,00 1.960.220,00 1,49
EUR 2.000.000 Réseau Ferré de France SA 5.25% Sen Parallel Bd 1.942.200,00 2.021.120,00 1,53
98/14.04.10
EUR 3.000.000 Sweden 5% 98/28.01.09 2.889.947,70 3.031.470,00 2,30
81.019.730,80 82.647.778,18 62,65
GBP 1.000.000  Bank Nederlandse Gemeenten NV 7.375% EMTN 1.663.400,69 1.764.023,12 1,34
97/06.08.07
GBP 1.000.000 DEPFA Finance NV 7.125% 93/11.11.03 1.586.272,63 1.676.040,03 1,27
GBP 2.000.000 LCR Fin Plc 4.75% Sen 99/31.12.10 2.879.553,59 3.103.902,13 2,35
GBP 800.000  United Kingdom 6% T-Stock 98/07.12.28 1.648.677,89 1.521.185,25 1,15
GBP 1.000.000  United Kingdom 7.25% T-Stock 97/07.12.07 1.777.995,93 1.811.350,18 1,37
GBP 1.000.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 1.774.583,90 1.805.050,67 1,37
11.330.484,63 11.681.551,38 8,85
HUF 200.000.000 Hungary 13% Ser 1 98/24.07.03 856.787,56 823.163,61 0,62
HUF 710.000.000 Hungary 9.25% Serie 3 00/24.09.03 2.732.841,99 2.763.970,62 2,09
3.589.629,55 3.587.134,23 2,71
NOK 13.000.000 Norway 5.5% 98/15.05.09 1.510.725,50 1.537.488,81 1,17
NOK 10.000.000  Norway 5.75% 93/30.11.04 1.210.500,05 1.224.044,83 0,93
NOK 7.500.000 Norway 6.75% 96/15.01.07 942.562,47 950.602,92 0,72
3.663.788,02 3.712.136,56 2,82
PLN 2.000.000 Bank Austria AG 15.5% EMTN 00/01.03.02 522.644,14 518.784,21 0,39
PLN 4.000.000  General Electric Capital Corp 13.75% EMTN 00/11.02.02 946.032,96 1.030.454,23 0,78
PLN 3.000.000 Landesbank Sachsen GZ 12% EMTN 01/18.01.06 752.159,59 757.718,83 0,57
PLN 2.000.000  Volkswagen Financial Serv NV 15.25% EMTN 01/31.01.03 537.165,93 526.402,28 0,40
2.758.002,62 2.833.359,55 2,14
SEK 12.000.000  Spintab AB 7.5% Nr 161 94/15.06.04 1.478.433,49 1.323.726,02 1,00
SEK 10.000.000  Sweden 3.5% Nr 1044 98/20.04.06 1.020.291,84 980.218,72 0,74
2.498.725,33 2.303.944,74 1,74
111.767.181,89 113.818.573,27 86,25

Soucet dluhopisi

CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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EUROPE

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)
k 30. zari 2001

(v EUR)
M¢na Nominalni hodnota/  Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
MnoZstvi jmeéni

Dluhopisy
PLN 3.000.000 Deutsche Bank DB Ireland Plc 13% 01/17.01.05 759.895,52 778.181,00 0,59
Soucdet dluhopisﬁ 759.895,52 778.181,00 0,59
AUTRES TITRES DE CREANCE
Instruments du marché monétaire
EUR 3.000.000  Almafin NV 4.179% CP 01/29.10.01 2.988.897,24 2.989.938,12 2,27
EUR 3.000.000 Elsevier Finance SA 4.53% CP 01/15.10.01 2.987.968,45 2.994.360,21 2,27
EUR 2.000.000 Elsevier Finance SA 4.54% CP 01/17.10.01 1.992.461,85 1.995.728,38 1,51
EUR 1.000.000  Telia AB 3.829% CP 01/22.10.01 997.348,02 997.666,26 0,76
Total instruments du marché monétaire 8.966.675,56 8.977.692,97 6,81
SOUCET CENNYCH PAPIRU 121.493.752,97 123.574.447,24 93,65
BANKOVNI AKTIVA 4.800.464,97 3,63
JINE CISTE JMEN{ 3.583.396,94 2,72
SOUCET 131.958.309,15 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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CORPORATES USD

INVESTICNI POLITIKA A VYHLIDKY

V prvnim mésicich sledovaného obdobi zazil americky trh s podnikovymi dluhopisy tézké chvile. Jakmile Fed
zmirnila monetarni politiku, trh siln€ ozil. Tento fenomén se projevil v rekordnim mnozstvi novych emisich,
které trh rychle absorboval.

Urokové miry na trhu s dluhopisy vefejného sektoru se totiz sniZily jen ¢astetng, coz se projevilo zvysenim
rozdilti irokové miry mezi dluhopisy soukromého a vetejného sektoru. O néco pozdéji rostouci pochybnosti o
ekonomickém oziveni vedly k vétsi selektivité na trhu. Vysoka vykonnost podnikovych dluhopisti se omezila jen
na n¢které sektory. Technologicky, telekomunikacni a automobilovy sektor mél kvili primérné vykonnosti,
vysokému zadluzeni a poklesu ziskil znacné problémy.

Zatijové teroristické Utoky zptsobily obecné zvétSeni urokovych rozdild mezi statnimi a podnikovymi
dluhopisy, coz by z dlouhodobého hlediska mohlo znamenat pfilezitost k nakupu.

Fond se pravidelné podilel na novych emisich kvalitnich vypujcovateld, které byly ¢asto uvedeny na trh za velmi
zajimavych podminek. Technologicky a automobilovy sektor sehral jen malou roli. Diraz jsme polozili na
stabilni emitenty a kvalitni podniky schopné vyporadat se s konjunkturalnim oslabenim, aniz by se dostaly do
vaznéjsich problému. Vzhledem k nedavnym udalostem budeme tuto politiku i nadale zachovavat.
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CORPORATES USD

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. zafi 2001

(v USD)
Ména Nominalni Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
hodnota/ jméni
Mnozstvi

CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
USD 1.000.000 AOL Time Warner Inc 6.125% 01/15.04.06 998.130,00 1.033.310,00 1,17
USD 1.000.000  AT&T Corp 6% 99/15.03.09 902.410,00 972.100,00 1,11
USD 2.000.000  Alcoa Inc 7.375% 00/01.08.10 2.139.400,00 2.206.660,00 2,51
USD 750.000  American Electric Power Co Inc 6.125% Ser A 01/15.05.06 747.870,00 778.050,00 0,88
USD 2.000.000  American Express Co 5.5% 01/12.09.06 1.994.100,00 2.013.920,00 2,29
USD 2.000.000 Boeing Capital Corp 6.1% 01/01.03.11 2.000.400,00 1.954.747,80 2,22
USD 2.000.000 CSFB USA 5.875% 01/01.08.06 1.996.960,00 2.046.740,00 2,33
USD 1.000.000  Capital One Bank 6.875% EMTN Ser 112 01/01.02.06 996.600,00 1.003.860,00 1,14
USD 2.000.000  Citigroup Inc 5.75% 01/10.05.06 1.996.540,00 2.068.200,00 2,35
USD 1.000.000  Conoco Inc 6.95% Sen 99/15.04.29 1.006.900,00 953.954,00 1,08
USD 500.000  Delphi Automotive Systems Corp 6.125% 99/01.05.04 470.050,00 509.785,00 0,58
USD 2.000.000 Dexia Municipal Agency 5.5% EMTN 01/23.01.04 1.996.000,00 2.085.320,00 2,37
USD 1.000.000  Du Pont de Nemours (EI) & Co 6.875% 99/15.10.09 957.390,00 1.081.430,00 1,23
USD 1.500.000  EOP Operating Ltd Partnership 7% 01/15.07.11 1.485.600,00 1.537.500,00 1,75
USD 2.000.000  Ford Motor Co 7.45% 99/16.07.31 1.901.550,00 1.871.000,00 2,13
USD 1.500.000  France Telecom SA 7.75% 01/01.03.11 1.497.390,00 1.608.855,00 1,83
USD 1.000.000  Freddie Mac 6.75% 00/15.03.31 1.055.600,00 1.081.930,00 1,23
USD 2.000.000 GMAC 6.125% 01/15.09.06 1.994.660,00 2.002.040,00 2,28
USD 1.000.000  Heller Financial Inc 6.4% 01/15.01.03 999.530,00 1.038.740,00 1,18
UsSD 1.000.000  Hertz Corp 7.625% Sen 99/15.08.07 993.850,00 1.071.000,00 1,22
USD 1.000.000  Household Finance Corp 7.875% 00/01.03.07 998.395,00 1.101.090,00 1,25
USD 1.500.000  Hutchison Whampoa Intl Ltd 7% 01/16.02.11 1.496.790,00 1.503.105,00 1,71
USD 1.000.000  ICI Inv (Netherlands) BV 6.75% EMTN 97/07.08.02 997.050,00 1.021.300,00 1,16
USD 1.000.000 Kellogg Co 6.6% Ser B01/01.04.11 998.820,00 1.029.170,00 1,17
USD 1.000.000  Lehman Brothers Holdings Inc 7.75% 00/15.01.05 991.460,00 1.080.000,00 1,23
UsSD 2.000.000 MBNA Am Bank Natl Association 6.5% 01/20.06.06 1.991.840,00 1.998.380,00 2,27
USD 1.000.000  Marconi Corp Plc 7.75% 00/15.09.10 1.000.170,00 360.000,00 0,41
USD 2.000.000  National Rural Utilities 5.25% 01/15.07.04 1.996.820,00 2.051.285,00 2,33
USD 1.000.000 PSACorp 7.125% EMTN Ser 144 A 00/01.08.05 996.890,00 1.092.717,70 1,24
USD 200.000  Philip Morris Capital Corp 7.5% 99/16.07.09 182.790,00 215.700,00 0,25
USD 1.500.000  Phillips Petroleum Co 8.5% 00/25.05.05 1.638.000,00 1.675.500,00 1,90
USD 1.000.000  Qatar (State of) 9.75% 00/15.06.30 1.053.950,00 1.084.080,00 1,23
USD 1.500.000  Quebec (Province of) 6.125% 01/22.01.11 1.491.450,00 1.559.550,00 1,77
USD 2.000.000 SBC Communications Inc 5.75% 01/02.05.06 1.991.300,00 2.074.200,00 2,36
USD 1.000.000  Sears Roebuck Acceptance Corp 6.75% 01/15.08.11 995.080,00 973.625,00 1,11
USD 1.175.000  Sprint Capital Corp 7.125% 01/30.01.06 1.177.014,00 1.233.797,00 1,40
USD 2.000.000  Toyota Motor Credit Corp 7% 97/11.06.07 2.085.000,00 2.197.300,00 2,50
USD 1.500.000  Unilever Capital Corp 7.125% 00/01.11.10 1.486.860,00 1.637.250,00 1,86
USD 2.000.000 Wal-Mart Stores Inc 6.875% Sen 99/10.08.09 2.100.400,00 2.171.400,00 2,47
USD 1.000.000  Wells Fargo & Co New 7.25% 00/24.08.05 996.320,00 1.090.600,00 1,24
USD 2.000.000  WorldCom Inc-WorldCom Group 8.25% 01/15.05.31 1.962.360,00 1.995.800,00 2,27
Soucdet dluhopisﬁ 56.759.689,00 58.064.991,50 66,01
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
USD 1.000.000  AIG Sunamerica Gl Fin VII 5.85% Ser Reg 01/01.08.08 999.370,00 1.014.737,30 1,15
USD 2.000.000  Abbott Laboratories 5.625% 01/01.07.06 1.993.820,00 2.082.800,00 2,37
USD 1.500.000  British Telecommunications Plc 8.625% 00/15.12.30 1.732.950,00 1.677.300,00 1,91
USD 1.000.000  Delhaize America Inc 8.125% Ser Reg 01/15.04.11 997.250,00 1.101.900,00 1,25
USD 3.000.000 Dow Chemical Co 5.25% 01/14.05.04 2.995.590,00 3.098.400,00 3,52
USD 1.000.000  General Electric Capital Corp 6.5% 00/10.12.07 1.012.340,00 1.077.800,00 1,23
USD 1.000.000  Hanson Plc 7.875% Sen 00/27.09.10 1.011.550,00 1.074.100,00 1,22
USD 500.000 Intl Paper Co 8.125% 00/08.07.05 499.630,00 546.975,00 0,62
USD 2.000.000 Morgan Stanley Dean Witt & Co 6.75% 01/15.04.11 1.990.720,00 2.045.000,00 2,32
USD 2.000.000  Qwest Capital Funding Inc REGS 7% 01/03.08.09 1.985.440,00 1.979.400,00 2,25

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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CORPORATES USD

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

k 30. zafi 2001

(vUSD)
M¢éna Nominalni Nazev Cena za akvizici Odhadni cena % Cistého
hodnota/ jmeéni
Mnozstvi

USD 1.000.000  Repsol Intl Finance BV 7.45% 00/15.07.05 999.350,00 1.083.250,00 1,23
USD 1.000.000 Royal Bank of Scotland Gr Plc FRN 01/30.09.Perpetual 1.000.200,00 1.007.980,00 1,15
USD 2.000.000  Vodafone Group Plc 7.875% Ser B 00/15.02.30 2.071.818,00 2.154.420,00 2,45
USD 2.000.000  Walt Disney Co 5.5% MTN 01/29.12.06 1.987.700,00 2.037.020,00 2,32
Souéet dluhopist 21.277.728,00 21.981.082,30 24,99
JINE CENNE PAPIRY
Dluhopisy
USD 1.000.000  Coca-Cola Enterprises Inc 6.95% 96/15.11.26 897.000,00 1.011.280,00 1,15
USD 500.000 Computer Associates Intl Inc 6.375% Sen Ser B 98/15.04.05 470.600,00 493.545,00 0,56
USD 2.000.000  Computer Sciences Corp 6.75% 01/15.06.06 1.993.700,00 2.088.800,00 2,37
USD 2.000.000 Ingersoll-Rand Co 5.75% 01/14.02.03 1.998.240,00 2.047.700,00 2,33
Soucdet dluhopisﬁ 5.359.540,00 5.641.325,00 6,41
SOUCET CENNYCH PAPIRU 83.396.957,00 85.687.398,80 97,41
BANKOVNI AKTIVA 1.200.216,75 1,36
JINE CISTE JMEN{ 1.076.915,06 1,23
SOUCET 87.964.530,61 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finan¢nich stavi.
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Poznamka 1 — Obecné udaje

KBC Bonds (dfive KB Bonds) je lucemburska investi¢ni spolecnost s proménlivym zékladnim jménim, ktera
byla zalozena pod nazvem KB Income Fund na dobu neurcitou v Lucemburku dne 20. prosince 1991 v souladu
s ustanovenim zakona z 30. bfezna 1988, ktery se vztahuje na instituce kolektivniho investovani, a zdkona z 10.
srpna 1915 o obchodnich spole¢nostech. Podléha zejména ustanoveni prvni ¢asti zakona z 30. biezna 1988, ktery
se tyka instituci kolektivniho investovani do cennych papirat (OPCVM), jak stanovi smérnice Rady Evropského
spolecenstvi ze dne 20. prosince 1985 (85/611/CEE).

Stanovy spolecnosti byly zvefejnény v ,Mémorial C, Recueil Spécial des Sociétés et Associations™
(,Memorandum®) dne 15. tinora 1992. Stanovy byly upraveny notaiskym aktem dne 3. fijna 1994 a zvefejnény v
»~Mémorial C, Recueil Spécial des Sociétés* 28. fijna 1994. Tyto stanovy stejn¢ jako zadkonné ozndmeni
vztahujici se k vydani akcii byly pfedlozeny na registratufe Obvodniho soudu v Lucemburku.

Tyto dokumenty jsou k dispozici k prezkoumani a jejich kopii 1ze ziskat na zadost po zaplaceni registraéniho
poplatku.

Prospekty, kopie stanov, posledni vyro¢ni a pololetni zpravy jsou zdarma k dispozici v sidle Spolecnosti a v
kazdé instituci poveétené finanénimi sluzbami.

Mimoiadna valna hromada z 3. fijna 1994 rozhodla o pfijeti struktury investi¢ni spolec¢nosti s mnoha podfondy a
o zmén¢ nazvu na KB BONDS. Déle byly akcie v ob¢hu zaclenény mezi akcie prvniho vytvoreného podfondu,
tj. ,,KB BONDS INCOME FUND*, v poméru jedna nova akcie ,,KB BONDS INCOME FUND* za deset starych
akcii KB INCOME FUND.

Dne 3. fijna 1994 tatdz valnd hromada schvalila fuzi, pfi niz KB BONDS pievzal investi¢ni spolec¢nosti KB
Capital Fund, KB Strong Currency Fund a KB High Interest Fund. Nasledné po této fizi KB BONDS vydal
akcionaiim KB Capital Fund akcie nového podfondu nazvaného KB BONDS CAPITAL FUND, akcionaitm
KB Strong Currency Fund akcie nového podfondu nazvaného KB BONDS STRONG CURRENCY a
akcionaiim KB High Interest Fund akcie nového podfondu nazvaného KB BONDS HIGH INTEREST.

Dne 4. listopadu 1998 KB Bonds zménil sviij ndzev na KBC Bonds.

Predstavenstvo spolecnosti rozhodlo s platnosti od 1. ledna 1999 o zméné¢ referencni mény cistého obchodniho
jméni a mény, v niz byly vypsany Ctyfi podfondy aktivni k tomuto dni, v tom smyslu, ze touto ménou bude
napiist¢ euro (EUR). Jedna se o nasledujici podfondy: KBC BONDS INCOME FUND, KBC BONDS
CAPITAL FUND, KBC BONDS HIGH INTEREST a KBC BONDS STRONG CURRENCY. Uéetni ména
spole¢nosti bude rovnéz pievedena do EUR.

S ucinnosti od 17. prosice 1999 pievedl podfond CERA INVEST Euro-Fund sva aktiva do podfondu KBC
BONDS Europe. Jako protihodnotu za vnesené jméni obdrzeli akcionaii CERA INVEST Euro-Fund urcity pocet
akcii v poméru jedna nova akcie KBC BONDS Europe za jednu starou akcii CERA INVEST Euro-Fund.
Podfond KBC BONDS Europe byl nové zalozen 17. prosince 1999. Pocatecni cena za upis se rovnala hodnote
¢istého obchodniho jméni CERA INVEST Euro-Fund vypocitané k 17. prosinci 1999. Naklady na fuzi s CERA
INVEST Euro-Fund byly ptevzaty podfondem KBC BONDS Europe a splaceny byly jednorazove.

Predstavenstvo Spolecnosti se rozhodlo uzaviit podfond KBC BONDS STRONG CURRENCY prostiednictvim
fuze s podfondem KBC RENTA EURORENTA lucemburské spolecnosti s proménlivym zakladnim jménim
KBC RENTA, a to s u¢innosti k 27.fijnu 2000.

Spolecnost je zapsana v Lucemburském obchodnim rejstiiku (Registre de Commerce de Luxembourg) pod
¢islem B 39.062.
Sidlo spolecnosti se nachazi na adrese L - 1118 Luxembourg, 11, rue Aldringen
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Hlavnim cilem spole¢nosti je usilovat o nejvyssi mozné zhodnoceni investovaného kapitalu pomoci principu
rozlozeni rizika.

Aktiva podfondu KBC BONDS INCOME FUND jsou investovana do cennych papirti a piedevsim do dluhopisti
vypsanych v riznych ménach. Podfond KBC BONDS CAPITAL FUND sleduje obdobnou investi¢ni politiku
jako KBC BONDS INCOME FUND, ale usiluje pfedevsim o vysoké pfibytky z investice ve spojeni s vynosy.

Aktiva podfondu KBC BONDS HIGH INTEREST jsou investovana do cennych papirti a zejména do dluhopisi
vypsanych hlavné v ménach se zna¢né vys$§im vynosem, nez je vynos dluhopist v silnych ménach.

Aktiva podfondu KBC BONDS EMERGING MARKETS jsou investovana do cennych papird a zejména do
dluhopisi vydanych dluzniky kotovanymi nebo lokalizovanymi na emergentnich trzich.

Aktiva podfondu KBC BONDS CORPORATES EURO jsou investovana do cennych papirG a zejména do
dluhopisi vypsanych v EUR a vydanych primyslovymi spole¢nostmi.

Aktiva podfondu KBC BONDS EURO CANDIDATES jsou investovana do cennych papiri a zejména do
dluhopisii vypsanych hlavné v ménach zemi, které lze povazovat za kandidaty na EUR.

Aktiva podfondu KBC BONDS CONVERTIBLES jsou investovana do cennych papirti a zejména do dluhopist,
které jsou konvertibilni po celém svété, nebo do dluhopisti podobnym uc¢inkem na konvertibilni aktiva pomoci
kombinace odvozenych produktt a dluhopist.

Aktiva podfondu KBC BONDS INFLATION — LINKED BONDS jsou investovana do cennych papiri a
zejména do dluhopisti emitovanych piedevs§im v evropskych ménach (neni omezeno na mény EMU) a vazanych
na inflaci.

Aktiva podfondu KBC BONDS EUROPE jsou investovana piedev§im do cennych papiri s pevnym vynosem
vypsanych v souladu s omezenim platnym pro vSechny podfondy zejména v EUR.

Aktiva podfondu KBC BONDS CORPORATES USD jsou investovana do cennych papiri a zejména do
dluhopisit vypsanych v USD, vydanych spolecnosti s minimélni dlouhodobou platebni schopnosti A - u
Standard&Poor’s a A3 u Moody’s nebo s minimalni kratkodobou platebni schopnosti A2 u Standard&Poor’s a
Prime 1 u Moody’s.

Poznamka 2 — Hlavni uéetni metody

a) Ocenéni aktiv

1) Hotovost v pokladn& nebo ve vkladech, papiry a sménky splatné na vidénou a nevyplacené uéty, vydaje
zaplacené pfedem a dividendy a uroky, které byly vyhlaseny nebo maji ukoncenou lhitu splatnosti, ale jesté
nebyly vyplaceny, tvofi nomindlni hodnotu téchto aktiv s vyjimkou toho, ze by tato hodnota nemohla byt
vyplacena; v tomto piipadé bude tato hodnota urcena odectenim takové castky, kterou bude predstavenstvo
spole¢nosti povaZovat za odpovidajici pro obraz o skuteéné hodnoté téchto aktiv.

2) Ocenéni kazdého cenného papiru kotovaného na burze nebo na jiném regulovaném trhu se provadi na
zakladé posledniho znamého kurzu s vyjimkou toho, ze by nebyl reprezentativni.

3) Ocenéni kazdého cenného papiru obchodovaného na jiném regulovaném trhu se provadi na zakladé posledni
ceny, kterd je k dispozici.

4) V ptipadé, ze cenné papiry drzené v portfoliu v den ocenéni nejsou obchodované nebo kotované na burze

cennych papirti nebo na jiném regulovaném trhu, nebo pokud pro cenné papiry obchodované nebo kotované
na burze cennych papiri nebo na jiném regulovaném trhu cena uréend v souladu s odstavci 2 a 3
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nepredstavuje skutecnou hodnotu téchto cennych papird, budou tyto cenné papiry ocenény na zakladé
pravdépodobné hodnoty, kterou musi predstavenstvo stanovit obezietné a v dobré vili.

5) Pokud nasledkem vyjimeénych okolnosti nelze provést na zakladé predchozich pravidel pfesné ocenéni, lze
uplatnit jind ocefiovaci kritéria, ktera jsou obecné pfijimana a dveéryhodnd pro ziskani vhodného ocenéni.

b) Realizovany(a) cisty(d) zisk (ztrdta) z prodeje cennych papirii

Realizovany(a) ¢isty(a) zisk (ztrata) z prodeje cennych papirti jsou vypocitany na zakladé primérné ceny
prodanych cennyych papirg.

¢) Naklady na zalozeni
Néklady na zalozeni jsou amortizovany linearné v obdobi 5 let.
d) Prevod cizich men u v§ech podfondii

Vyuctovani jednotlivych podfondd se déje v nasledujicich ménach:

- KBC BONDS INCOME FUND vypsany v EUR
- KBC BONDS CAPITAL FUND vypsany v EUR
- KBC BONDS STRONG CURRENCY vypsany v EUR (fizoval s podfodfondem EURO-RENTA

Spolecnosti KBC RENTA dne
27. fijna 2000)

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

Financni stavy podfond jsou provedeny ve vyse uvedenych ménach.

Bankovni aktiva, jiné Cisté jméni stejn¢€ jako hodnota ocenéni cennych papird v portfoliu vypsané v jinych
méndch nez ména podfondu jsou ptevedeny do této mény podle kurzu platného ke dni zpravy. Pfijmy a
naklady vypsané v jinych ménédch nez ména podfondu jsou pievedeny do této mény podle sménného kurzu
platného ke dni operace. Zisky a ztraty ze smény jsou zaneseny do stavu operaci a jinych zmén Cistého jméni.

e) Globalizace vysledkii

Jednotlivé polozky finanCnich stavli spoleCnosti jsou rovny souctu vSech odpovidajicich polozek ve
finan¢nich stavech kazdého podfondu a jsou uvedeny v EUR.

Celkové Cisté jméni na zacatku obdobi odpovida ocenéni v globalizacni méné Cistého jméni podfondld se
sménnym kurzem posledni ro¢ni uzavérky. Odchylka v ocenéni ve stavu operaci a jinych zmén Cistého jméni
ptedstavuje rozdil ocenéni ¢istého jméni podfondl na zacatku obdobi se sménnymi kurzy platnymi v den
soucasné zpravy.

1) Forwardy a terminované smlouvy
Forwardy, které nebyly ke dni ocenéni jesté splaceny, jsou ocenény na zaklad¢ forwardové sazby platné

v tento den nebo na zaklad¢é posledni znamé ceny burzy. Vysledné nerealizované piibytky a ubytky jsou
zaneseny do stavu jméni.
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g) Swapové smlouvy

Swapové smlouvy jsou ocenény na zdkladé poslednich znamych sazeb na trhu, kde bylo tyto smlouvy
uzavieny.

Poznamka 3 — Prevod cizich mén spole¢nosti a jejich podfondu

Polozky stavu jméni vyjadiené v jinych ménach nez ména podfondu jsou pfevedeny do mény podfondu podle
sménného kurzu platného ke dni zpravy. Vynosy zinvestic, naklady, realizované zisky (ztraty) z prodeje
cennych papirt, zisky (ztraty) ze smény jsou pfevedeny do mény podfondu podle sménného kurzu platného ke
dni transakce, zatimco nerealizované pribytky (ubytky) zanesené do stavu operaci a jinych zmén cCistého jméni
jsou pfevedeny do mény podfondu podle kurzu platného ke dni zpravy.

Sménny kurz platny ke dni zpravy:

1 EUR = 40,3399000 BEF Belgicky frank
1,9558300 DEM Némecka marka
1.936,2700000 ITL Italska lira
40,3399000 LUF Lucembursky frank
2,2037100 NLG Nizozemsky florint
1,8456158 AUD Australsky dolar
1,4378978 CAD Kanadsky dolar
1,4733104 CHF Svycarsky frank
33,8968825 CZK Ceska koruna
7,4365580 DKK Danska koruna
0,6190961 GBP Anglicka libra
256,7095996 HUF Mad’arsky forint
108,5046113 JPY Japonsky jen
8,0790831 NOK Norska koruna
2,2386573 NZD Novozélandsky dolar
3,8503253 PLN Polsky zloty
9,7051503 SEK Svédské koruna
43,6617511 SKK Slovenské koruna
0,9103500 USD Americky dolar
8,2078066 ZAR Jihoafricky rand
1 USD = 44,3125171 BEF Belgicky frank
1,0984786 EUR Euro
44,3125171 LUF Lucembursky frank
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Poznamka 4 - Poplatek za poradenstvi

Za obecnou investi¢ni politiku zodpovida predstavenstvo spolecnosti. Predstavenstvo spolecnosti povétilo KBC
BONDS CONSEIL HOLDING S.A. poradenstvim pro Spolecnost, tj. ucinilo tuto firmu investicnim poradcem
pii vybéru investic a orientaci své investi¢ni politiky na zdkladé smlouvy o investicnim poradenstvi ze dne 31.
prosince 1999.

Za toto poradenstvi plati spole¢nost na konci kazdého Ctvrtleti poplatek s ro¢ni sazbou nejvyse 1 %, ktera se

vypocita na zakladé hodnoty primérného Cistého jméni jejich podfondl za dané ctvrtleti. Sazba tohoto poplatku

v soucasné dobé Cini:

- u podfondu KBC BONDS INCOME FUND poplatek s ro¢ni sazbou 0,4 % hodnoty primérného
¢istého jmeéni tohoto podfondu na konci kazdého Etvrtleti.

- u podfondi KBC BONDS CAPITAL FUND, KBC BONDS STRONG CURRENCY a KBC
BONDS EUROPE poplatek s ro¢ni sazbou 0,5 % hodnoty primérného cistého jméni téchto
podfondti na konci kazdého Ctvrtleti.

- u podfondu KBC BONDS HIGH INTEREST poplatek s ro¢ni sazbou 0,6 % hodnoty primérmého
¢istého jmeéni tohoto podfondu na konci kazdého ctvrtleti.

- u podfondd KBC BONDS EMERGING MARKETS, KBC BONDS CORPORATES EURO, KBC BONDS
EURO CANDIDATES, KBC BONDS CONVERTIBLES, KBC BONDS INFLATION — LINKED BONDS
a KBC BONDS CORPORATE USD poplatek s ro¢ni sazbou 0,75% hodnoty primérného ¢istého jméni
téchto podfondt na konci kazdého ctvrtleti.

Poznamka 5 - Dan

Spolec¢nost v Lucembursku podléha ro¢ni dani, ktera predstavuje 0,06 % cistého jmeni spolecnosti vypocitaného
a splatného ke konci Ctvrtleti, k némuz se dan vztahuje.

Poznamka 6 — Poplatek za vydani a zpétny odkup akcii spolecnosti

Emisni cena akcii A a B kazdého podfondu se rovnéd hodnoté¢ Cistého obchodniho jméni téchto akeii, kterd se u
kazdého podfondu stanovuje prvni bankovni den po dni piijeti zadosti o upsani, zvySené o emisni poplatek
nejvySe 8 %. Na pocateni upsani se vztahuje poplatek 2,5 %. Tyto poplatky jsou urceny profesionalnim
zprostiedkovateltim.

Cena za zpétny odkup akcii se rovnd hodnoté Cistého obchodniho jméni téchto akcii, ktera se u kazdého
podfondu stanovuje prvni bankovni den po dni pfijeti zadosti o zpétny odkup.

Pfipadné dan¢ a srazky, které se vztahuji se na uskute¢néni upsani, zpétného odkupu nebo konverze, jdou na
vrub upisovatele nebo prodejce.

Poznamka 7 — Politika rozdélovani

V kazdém podfondu spolecnosti je kazda vydana akcie bud’ distribu¢ni akcie, nebo kapitalizacni akcie. Av§ak
podfond KBC BONDS INCOME FUND vydava pouze distribu¢ni akcie a podfond KBC BONDS CAPITAL
FUND pouze kapitaliza¢ni akcie. V soucasnosti jsou jesté v obéhu distribu¢ni akcie KBC BONDS CAPITAL
FUND. Nicméné od faze ze dne 3. fijna 1994 (pii niz KBC BONDS pievzal byvaly SICAV KBC CAPITAL
FUND) KBC BONDS CAPITAL FUND vydava pouze kapitaliza¢ni akcie.
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Distribu¢ni akcie davaji pravo na rozdéleni dividenda, zatimco podil vysledki ptipadajici na kapitalizaéni akcie
neni rozdélen, ale kapitalizovan, to znamena pfidan k podilu cist¢tho jméni podfondu pfipadajiciho na

kapitaliza¢ni akcie.

Poznamka 8 — Forwardy

KBC BONDS INCOME FUND
Ména Prode;j M¢éna Prodej Lhtita splatnosti Nerealizovany
vysledek (v EUR)
EUR 20.572.604,15 CAD 30.000.000,00 18.10.2001 -294.191,60
EUR 27.504.813,34 NOK 220.000.000,00 18.10.2001 315.092,37
EUR 8.394.450,83 NZD 19.000.000,00 18.10.2001 -87.229,70
EUR 53.972.366,15 USD 50.000.000,00 18.10.2001 -977.650,71
GBP 19.000.000,00 EUR 30.001.579,00 18.10.2001 677.174,58
JPY 1.100.000.000,00 uUsD 9.386.065,96 18.10.2001 -160.631,96
JPY 2.000.000.000,00 USD 17.037.952,00 18.10.2001 -261.750,60
SEK 120.000.000,00 EUR 12.333.954,10 18.10.2001 30.144,56
-759.043,06
KBC BONDS CAPITAL FUND
Ména Prodej Ména Prodej Lhuta splatnosti Nerealizovany
vysledek (v EUR)
EUR 12.343.562,49 CAD 18.000.000,00 18.10.2001 -176.514,97
EUR 12.502.187,90 NOK 100.000.000,00 18.10.2001 143.223,81
EUR 6.185.384,82 NZD 14.000.000,00 18.10.2001 -64.274,52
EUR 37.780.656,30 USD 35.000.000,00 18.10.2001 -684.355,50
GBP 12.000.000,00 EUR 18.948.365,70 18.10.2001 427.689,21
JPY 900.000.000,00 USD 7.679.508,51 18.10.2001 -131.426,14
JPY 1.500.000.000,00 USD 12.778.464,00 18.10.2001 -196.312,95
SEK 85.000.000,00 EUR 8.736.550,85 18.10.2001 21.352,40
-660.618,66
KBC BONDS HIGH INTEREST
Ména Prodej Ména Prodej Lhita splatnosti Nerealizovany
vysledek (v EUR)
ZAR 7.000.000,00 USD 777.285,50 11.10.2001 -2.359,00
AUD 9.000.000,00 UsSD 4.653.000,00 19.10.2001 -238.952,05
EUR 877.565,05 CZK 30.000.000,00 19.10.2001 -7.813,83
EUR 2.687.470,85 GBP 1.700.000,00 19.10.2001 -57.425,70
EUR 6.495.228,71 UsSD 6.000.000,00 19.10.2001 -98.996,32
SEK 10.000.000,00 GBP 650.195,06 19.10.2001 -19.476,10
USD 6.000.000,00 EUR 6.510.381,35 19.10.2001 83.851,50
-341.171,50
KBC BONDS EURO CANDIDATES
Mé¢éna Prodej Ména Prodej Lhita splatnosti Nerealizovany
vysledek (v EUR)
EUR 1.106.605,65 GBP 700.000,00 19.10.2001 -23.645,87
SEK 5.000.000,00 GBP 325.097,53 19.10.2001 -9.738,05
SEK 5.959.653,15 NOK 5.000.000,00 19.10.2001 -3.866,72
-37.250,64
KBC BONDS CONVERTIBLES
Meéna Prodej Meéna Prode;j Lhuta splatnosti Nerealizovany
vysledek (v EUR)
EUR 5.000.000,00 UsD 4.632.000,00 18.10.2001 -90.569,56
-90.569,56
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KBC BONDS EUROPE
Meéna Prodej Meéna Prode;j Lhuta splatnosti Nerealizovany
vysledek (v EUR)
EUR 2.453.967,66 GBP 1.500.000,00 10.10.2001 31.516,88
31.516,88

Note 9 - Futures

KBC BONDS INCOME FUND
Mnozstvi Nazev Ména Odhadni cena Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Prodej 150 EURO BOND GVT BOND 10 Y EUR -16.297.500,00 19.500,00
FUT 1/12 EUX
Nékup 50 LONG GILT FUT 1/12 LIFFE GBP 9.267.542,02 -32.305,16
Nakup 11 JAPAN GOVT BOND 10Y FUT JPY 14.142.256,09 30.413,45
1/12 TSX
Prode;j 250 US T-NOTES 10 Y FUT 1/12 usD -29.873.400,34 -776.590,05
CBOT
-758.981,76
KBC BONDS CAPITAL FUND
Mnozstvi Nazev Ména Odhadni cena Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Nékup 50 LONG GILT FUT 1/12 LIFFE GBP 9.267.542,02 -32.305,16
Nakup 9 JAPAN GOVT BOND 10Y FUT JPY 11.570.936,80 24.883,74
1/12 TSX
Prodej 50 US T-NOTES 10 Y FUT 1/12 UsD -5.974.680,07 -155.318,01
CBOT
-162.739,43
KBC BONDS HIGH INTEREST
Mnozstvi Nazev Meéna Odhadni cena Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Nakup 30 EURO BOND GVTBOND 10 Y EUR 3.259.500,00 3.900,00
FUT 1/12 EUX
Nakup 45 LONG GILT FUT 1/12 LIFFE GBP 8.340.787,81 -7.995,53
-4.095,53
KBC BONDS EURO CANDIDATES
Mnozstvi Nazev Ména Odhadni cena Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Nakup 30 EURO BOND GVTBOND 10 Y EUR 3.259.500,00 8.700,00
FUT 1/12 EUX
Nékup 10 LONG GILT FUT 1/12 LIFFE GBP 1.853.508,40 -1.776,78
6.923,22
KBC BONDS EUROPE
Mnozstvi Nazev Ména Odhadni cena Nerealizovany
(v EUR) vysledek (v EUR)
Nakup 165 EURO BOND GVTBOND 10 Y EUR 17.927.250,00 19.450,00
FUT 1/12 EUX
Nakup 10 LONG GILT FUT 1/12 LIFFE GBP 1.853.508,40 -1.776,78
17.673,22
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Poznamka 10 — Operace tykajici se pijéek cennych papiru

Hodnota ocenéni ptjcenych cennych papiru ¢ini k datu vyrocni zpravy:

KBC BONDS Income Fund : EUR 64.043.319
KBC BONDS Capital Fund : EUR 53.762.105
KBC BONDS High Interest : EUR 4.480.420
KBC BONDS Emerging Markets : EUR 6.513.538
KBC BONDS Corporates EURO : EUR 64.848.441

Poznamka 11 - Swapové operace

KBC BONDS INCOME FUND

V ramci ,,Cross Currency Interest Rate Contract” se podfond zavazal poskytnout 7. 4. 2008 36.718.301,78 DEM
proti 6.400.000.000 GRD.

Po dobu trvani smlouvy budou 6. 4. a 6. 10. Groky na nominal v DEM odepsany podle Sestimési¢ni sazby
LIBOR 6 oproti urokiim na nominal v GRD podle pevné sazby 7,55%.

KBC BONDS CAPITAL FUND

V ramci,,Cross Currency Interest Rate Contract® se podfond zavazal poskytnout dne 7.04.2008 DEM
10.327.022,38 oproti GRD 1.800.000.000.

Po dobu trvani smlouvy budou 6. 4. a 6. 10. uroky na nomindl v DEM odepsany podle Sestimési¢ni sazby
LIBOR a 6 oproti trokiim na nominal v GRD podle pevné sazby 7,55%.

Poznamka 12 — Zmény ve slozeni portfolia

Prehled zmén ve slozeni portfolia je zdarma k dispozici v sidle spolecnosti a institucich povéfenych finanénimi
sluzbami.
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