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Uvod

KBC MASTER FUND, zalozeny jako akciova spolecnost 25. listopadu 1993, je belgickou investi¢ni
spole€nosti s proménlivym zakladnim jménim.

Tato spole¢nost nabizi akcionarim celkovou a diversifikovanou spravu jejich investic. Sva aktiva proto
KBC MASTER FUND investuje do dalSich instituci kolektivniho investovani otevieného typu.
Spolec¢nost je tedy "fond fond(".

Investor si mlze vybrat mezi riznymi podfondy s odliSnou investiéni strategii. Kazdy podfond ma jinak
slozené portfolio, které je investovano v souladu s cilem tohoto podfondu

Diversifikace portfolia je zalozena na investi¢ni strategii doporu¢ené spole€nosti KBC Asset
Management. Spole¢nost tak voli pfevazné investi¢ni spole¢nosti investujici do dluhopisu, akcii,
likvidit a v mensim méFitku do nemovitosti.



Obecné investic¢ni klima
01-09-2001 — 31-08-2002

Rok 2001 byl poznamenan zpomalenim konjunktury ve Spojenych statech, kde byla vyjime&né dlouha
perioda vysokého rustu vystfidana dosti neCekanou recesi. Tato recese byla vyvolana hlavné
poklesem investic v podnikéni a vysokym stavem zasob. ZvySeny pocit ohroZeni po atentatech v New
Yorku a Washingtonu posilil béhem podzimnich mésicu obavy, Ze soukroma spotfeba, ktera si v
konjunkturalni fazi vedla velmi dobfe, pfispéje ke klesajici tendenci. Tato obava se v3ak nenaplnila.
Makroekonomické Udaje, publikované na poc€atku roku 2002 naznacily tendenci ke znovuoZiveni
konjunkturalnino pohybu. Po nékolika mésicich ristu doSlo v Cerveci opét k poklesu ukazateld
hospodarské aktivity a davéry. Tato zména ohlaSovala zpomaleni hospodarskéh rastu ve druhém
Ctvrtleti 2002 a naznacila zvySené riziko scénafe dvojiho propadu (kratky konjunkturalni rist
nasledovany novym propadem).

Zpomaleni americké konjunktury v roce 2001 nezustalo pro zbytek svéta bez nasledkd. V Evropé
vrostla inflace a narusila tak poptavku po pramyslovém zbozi. Japonsko stale bojovalo s deflaci.
ZvySeni urokovych sazeb americkou Federdlni rezervni bankou v roce 2000, sniZzeni americké
poptavky a zpomaleni hospodarskych aktivit v sektoru elektrotechniky, to vSe nastartovalo obrat v
Asii. Spojené staty v roce 2000 znovu dokazaly, Ze jsou tahounem svétového hospodarstvi. Oziveni
americké konjunktury zpo&atku vyvolalo potéSujici makroekonomické Udaje v Evropé a v Asii, véetné
Japonska. Od druhého ¢tvrtleti se vSak i téchto oblastech projevilo zpomaleni rdstu. V jizni Americe
nezabranilo zlepSeni svétového hospodarského vyvoje v pokraéujic krizi v Argentiné, ktera vyustila ve
skute¢ny finanéni krach, zatimco v dalSich zemich, napfiklad v Brazilii, se hospodaiska situace
zhorSovala pred ocima.

Cena surové ropy v roce 2001 kolisala v zavislosti na poklesu poptavky mezi 22 az 28 dolary za barel,
pfiemz politika zemi OPEP, spocivajici v pfizplsobovani téZebnich kvét udrzeni tohoto cenového
rozpéti, nesla zfejmé své plody. Kartel nicméné na podzim roku 2001 ztratil svou pfevahu na trhu a
v disledku nového poklesu poptavky na svétovych trzich poklesla cena surové ropy pod hranici 20
dolard za barel. Od mésice bfezna se vSak projevuje rostouci tendence, ktera vynesla cenu ropy typu
Brent nad hranici 29 dolarti za barel, coz je navyseni o 52% ve srovnani s minimem v poloviné ledna.
Zpocatku mohl byt tento rlst vysvétlovan v kontextu SirSiho nartstu cen surovin na svétovych trzich,
ktery mohl byt zpisoben technickymi faktory na specifickych trzich, ale ktery také mohl byt projevem
ekonomického oziveni. V posledni dobé se vSak odbornici kloni spiSe k plsobeni politickych a
vojenskych tlaku.

Inflace se v zapadnich zemich vyvijela pfiznivé. Na jafe roku 2001 dosahly ukazatele spotfebnich cen
cyklického vrcholu jak v Evropé, tak ve Spojenych statech. Béhem druhého cEtvrtleti roku 2001 se
inflace dokonce snizila v ramci poklesu cen ropy. OcCisténa inflace se nicméné stabilizovala na dosti
vysoké urovni (USA) nebo dokonce lehce vzrostla (EU). Tento vyvoj ovSem odrazel vyvoj cen hlavné
v sektoru sluzeb. V historické perspektivé vSak neni tfeba se vyraznéji zneklidriovat. OcCisténa inflace
ma totiz Casto tendenci ke stabilizaci v obdobi recese, aby zpomalila prvni hospodarské otfesy. Vzrist
inflace na jafe roku 2001 navic na trhu prace nevedl k dalSimu inflaénimu ristu a ani zvySovani mezd
neziskalo vétsi dynamiku.

Konjunktura ztraci dech

Béhem recese v roce 2001 zUstala dynamika vydajd v domacnostech na pomérné vysoké urovni, coz
Ize vysvétlit podstatnym zvySenym realnych pfijmi a zdlraznénym pocitem prosperity (ceny na trhu s
nemovitostmi nadale vyrazné rostly). K tomu se pfidruzil u€inek vyznamnych danovych ulev, jenz se
projevil uz v poslednim ¢&tvrtleti roku 2001. Ukazatele citlivé na index vydaju domacnosti (nemovitosti,
osobni vozy a dalSi vyrobky trvalé spotfeby) si udrzovaly vysokou urovern. Dramatické udalosti 11.
zafi mély na duvéru spotfebiteld jen pfechodny negativni uc¢inek. Ukazatel Uspor v domacnostech
dosahl historického minima.

Na jafe se zdalo, Ze ve Spojenych statech se zadinaji projevovat pfiznaky trvalého hospodarského
vzestupu. Pfes spiSe nevyrazny rist HDP ve druhém d¢tvrtleti (meziroéné + 1,1%) se ponékud
vzchopily investice v podnikani (bez nemovitosti), a to poprvé od tfetiho ¢tvrtleti roku 2000.

Stav zasob se také vyvijel pFiznivé a rlst vyvozu umoznil pfedpokladat, Ze i jinde ve svété dojde

k vyrazné&jSimu oziveni.



Az do Cervna se dulezity ukazatel ISM ostatné nachazel na dosti vysoké urovni, coz bylo vzdy

v minulosti pfiznakem zna&ného hospodarského rlstu. Neklid na burze v €ervnhu a cervenci a
skandaly spojené s ucCetnictvim velkych americkych firem se v8ak znovu projevili v realném
ekonomickém prostfedi. Ukazatel ISM zacal béhem srpna a zafi strmé klesat a spole¢né s nim dalSi
spojené ukazatele, coz vedlo ke zpomaleni ristu.

Béhem celého konjunkturalniho cyklu v devadesatych letech zlstala inflace na celkem nizké drovni,
coz Ize vysvétlovat velkym narlistem produktivity a bdélou penézni politikou poslednich let. Inflace
rovnéz zUstala slaba i béhem sledovaného obdobi. V srpnu nepfesahl ukazatel ristu spotfebnich cen
hranici 1,8%. Umirnény rlist mezd ve Spojenych statech a vyrazny narlst produktivity se projevily ve
snizeni mzdovych nakladll na jednotku produkce. Ogisténa inflace (tedy inflace bez kolisajicich cen
energii a potravin) je nyni 2,4% a nadale ma klesajici tendenci.

Béhem roku 2001 méla hospodafska politika silné expanzivni raz. V devadesatych letech umoznil
hospodarsky rlist a zejména snizovan vydajd na obranu za vlady prezidenta Clintona snizit federalni
rozpoctovy deficit a dokonce vytvofit rozpoctovy prebytek. Po nastupu Bushovy administrativy v3ak
doslo k zasadnimu obratu. Byly vyhlaseny danové Ulevy a rast vydajl na obranu. Nahly pokles ristu a
teroristické utoky jen uspiSily realizaci téchto zamérd. Rozpocétovy rok (jen byl uzavien 30. zafi 2002)
tedy skondéil deficitem, ktery se muze je$té prohloubit v nasledujicim rozpo&tovém roce 2002-2003.

Vybor pro monetarni politiku (FOMC) zménil béhem zasedani v bfeznu 2002 orientaci s ohledem na
hospodarské oziveni z ,pruzné“ politiky na ,neutralni“. SniZzeni urokovych sazeb, k némuz doslo
bezprostfedné po zafijovych utocich, bylo zcela zfejmé motivovano nutnosti dodat penéznimu
systému dostatek likvidnich prostfedkd v kontextu zvySeného rizika burzovniho krachu. Federalni
rezervni banka vzhledem ke zhor$ovani ekonomickych ukazateld béhem svého zasedani 13. srpna
preorientovala svou politiku s ohledem na ,riziko vyraznéjSiho zpomaleni hospodarského vyvoje”, coz
naznaduje, Ze bude spiSe sniZovat nez zvySovat urokové miry.

V letech 2000-2001 pfedchazela dlouhodoba urokova mira zbrzdéni konjunktury a v bfeznu roku 2001
klesl vynos desetiletych statnich obligaci na 4,25 % a pfibliZil se tak historickému propadu z Iéta 1998
béhem asijské a ruské krize. Vyvoj dlouhodobych urokovych sazeb se poté fidil ménicimi se pocity
vUci konjunktufe. Na podzim roku 2001 a béhem prvnich tfi mésicl roku 2002 se Urokova mira
ponékud zvySila (na 5,35% na konci bfezna 2002), kdyz finanéni trhy pocitaly (myIn€) s blizkym
nastartovanim ristu. Pokles zaznamenany ve druhé poloviné zafi se pochopitelné jesté prohloubil tim,
Ze nastal masovy odliv kupci smérem ke kvalitnéjSim obligacim. Od té doby reagovaly urokové miry
Casto velmi prudce na kazdy projev konjunktury. Na konci sledovaného obdobi byla sazba pro
desetileté obligace na 5,4 %, coz pfedstavuje zvySeni o témér 60 bodu od zacatku roku.

Americké ufady vyhlasily v roce 2000 program buyback (tehdejSi zvySeni rozpoétového prebytku jim
umoznilo odkupovat pohledavky a/nebo vydavat nové emise), ktery mimo jiné vyvolal rozSifeni
urokovych rozdilt. Podnikové obligace nemohou piné nahradit nedostatek obligaci statnich. Ceny na
téchto trzich nebyly vyvolany cenami statnich obligaci. V roce 2001 se k tomu pfipojila jesté zvySena
obava z rizikovych investic, ¢imz se rozdilnost vynosl dostala na Uroveri poloviny roku 1998.

V Kanadé rostl rozpoctovy prebytek, ale také domaci poptavka rychleji nez ve Spojenych statech.
Vzhledem Kk pfiznivému vyvoji kanadského hospodarstvi neCekala kanadsk& centralni banka na
americkou federalni rezervni banku a snizovala Urokové miry uz pred 11. zafim. Béhem sledovaného
obdobi se kurs kanadského dolaru k dolaru americkému v podstaté neménil. BEhem prvnich mésicu
roku kanadsky dolar dokonce lehce posilil. Na konci sledovaného obdobi se nicméné projevila
rostouci nejistota na svétovych trzich a rostouci ceny surovin i na pevnosti kanadského dolaru, ktery
podobné jako dal$i mény v ramci dolarového bloku doplacel na obavy investor( z rustu inflace. Rozdil
mezi dlouhodobymi rokovymi sazbami kanadskych a americkych vefejnych pujcek, ktery jesté pred
puldruhym rokem prakticky neexistoval, dosahl v poloviné roku 2002 kolem 1%.

Také evropskému hospodarstvi dochazeji sily

Evropa vzdy tésné nasleduje americky konjunkturalni cyklus. Zpomaleni ristu v roce 2000 umoznilo
nastup recese v roce 2001, po niz pfislo oziveni v roce 2002. Snizeni investic v podnikani a snizovani
zasob se projevilo ve zpomaleni konjunktury. Na po€atku roku 2002 naznacovala vétSina evropskych
ukazatelu divéry, ze dojde k opétovnému oziveni a ze rist bude sice skromny, ale trvaly. Nedavno



publikované Udaje vSak svédCi o pferuseni této tendence a priimyslova vyroba se podle vSeho ocitla
spise v kritickych Cislech.

V prabéhu let 2000 a 2001 evropska inflace znovu vzrostla az na 3,4% v kvétnu roku 2001. Nebylo to
zpusobeno pouze kolisanim cen energii, ale také slabosti eura a znaénym rlstem cen
potravinarskych vyrobk( (zplsobeném krizi v zemédélstvi). OcCisténa inflace, ktera byla dlouho
stabilizovana na udrovni 1,5%, vzrostla v kvétnu 2001 k hranici 2%. Od té doby se ocisténa inflace
pohybuje kolem 2,5%, pfi€emz obecny rist spotrebitelskych cen se v srpnu dostal opét na 2,1%.
Skute¢né napéti mezi nabidkou a poptavkou se nicméné v Evropé neprojevuje. Mzdy rostou zatim
mirné, ale rust produktivity prace je v Evropé dosti slaby. Proto ocisténa inflace klesa jen pomalu.

Centralni evropska banka, ktera v souladu se svou monetarni politikou bedlivé sleduje inflacni vyvoj,
nezustala necinné pfihlizet a stanovila hranici 2% ve stfednédobém vyhledu. Proto se penézni pokles,
ktery se b&hem roku 2001 projevil v8ude ve svété (USA, Japonsko, Spojené kralovstvi, Svycarsko)
v zemich UE v rvni chvili nijak vyrazné neprosadil. Urokova sazba pro refinancovani se tak drzela na
4,75% az do kvétna 2001. Poté doslo k velmi pozvolnému snizovani rokovych sazeb. Dokonce i
finanéni injekce likvidnich prostfedkl po 11. zafi nasledovala Centralni evropska banka az na
naléhani Spojenych stati. Urokové sazby poklesly mezi kvétnem a fijnem 2001 globaln& o 150 bodu.
V roce 2002 si Centralni evropska banka udrzela irokovou miru pro refinancovani na 3,25%.

Uporna snaha Centralni evropské banky nesniZovat trokové sazby v$ak ugkodila jeji dtvéryhodnosti.
Komunikace s vnéjSim svétem byla dosti obtizna a ¢asto se po zavérech vzeslych z diskusi projevoval
odpor k praktickym krokiim. Rano 17. zafi, par hodin pfed zasahem Federalni rezervni banky (ktery
téhoz dne Centralni evropska banka nasledovala), byla dokonce popirana nutnost snizeni urokovych
sazeb. Velké rozdily vinflaci a v hospodarském rlistu mezi zemémi EU jsou zfejmé pfimym
disledkem nedostatku konsensu ve vedeni CEB.

Béhem sledovaného obdobi byly evropské trhy s obligacemi nejen nadale ve vieku americkych trhi
s obligacemi, ale pGsobily na né i vnitfni faktory. Urokové miry evropskych obligaci se navic ocitly pod
tlakem vzdy, kdyz CEB prokazala nedostatek bojovnosti. BEhem sledovaného obdobi byly némecké
urokové miry dlouhou dobu vy$Si nez americké. Dlouhodobé predpovédi o vysi inflace se prakticky ve
Spojenych statech a v Evropé neliSi a nedostatek kvalitnich titult je méné citelny na evropskych trzich
s obligacemi nez na trzich americkych, spoléhajicich na programy buyback vyhlasené federalni
pokladnou. Na konci sledovaného obdobi se némecké urokové miry zvysily na 4,6%, coz ¢ini o 40%
vice nez u americkych obligaci.

Oslabeni dolaru

Od zavedeni jednotné evropské mény byl americky dolar dlouho posilovan silnym a trvalym rdstem
amerického hospodafstvi a vy$Sim riistem urokové miry v USA nez v Evropé. Dolar posilil také diky
masivnimu pfilivu pfimych investic z Evropy do USA a pfitazlivosti americkych akciovych trh( pro cizi
investory. | v nejistych dobach zlstal dolar pro investory hlavnim utocistém. Slabost eura nicméné
nelze vysvétlovat pouze silnym postavenim dolaru. Euro bylo poSkozeno také nedostatkem konsensu
ve vedeni CEB a nedostate¢nou komunikaci pfi uskute¢novani jeji ménové politiky.

Situace se obratila v poslednim ctvrtleti. Dolar nejen Ze oslabil k euru, ale i k ostatnim ménam, jako je
jen nebo dal§ mény dolarového bloku. V poloviné Eervence dolar dokonce prolomil psychologickou
hranici 1 USD za euro, aby poté posilil na 0,98 USD za euro. Vérohodnost a pruhlednost americkych
podnikd velmi utrpéla opakovanymi skandaly spojenymi s « kreativnim uc€etnictvim ». Cizi investofi
ponékud ztratili chut investovat v USA. Do centra pozornosti se znovu dostal chronicky problém
deficitu americké platebni bilance, ktery byl nicméné béhem predchazejici recese jesté vyraznéjsi.

Okrajové evropské mény

Danska koruna se jako jedina satelitni ména v ramci SME Il snadno pfimkla k euru a zustala blizko
svému vychozimu kursu. Rozdil mezi urokovou mirou némeckych a danskych obligaci se snizil
v poslednich mésicich roku 2001 na 20 bod(l a v tomto roce znovu ponékud stoupl na 25 bodu.



Mimo eurozénu vyrazné posilil Svycarsky frank a dosahl rekordnich hodnot. Pevné postaveni si udrzel
béhem celého sledovaného obdobi, a to zejména diky své povésti jistého utoCisté v nejistych dobach.
Vedeni Svycarskych ménovych instituci se nedavno rozhodlo potvrdit svou nezavislost na frankfurtské
burze tim, e slepé nebude kopirovat ménové kroky Centralni evropské banky. Boj proti domaci inflaci
nicméné zustava hlavnim clem jejich politiky.

Britska libra se nevzdala své historické svazanosti s americkym dolarem, pfesto v pravidelnych
intervalech musela odolavat opakovanym kratkodobym tlakim na své oslabeni, vyvolanym povéstmi
0 brzkém pfistoupeni v Evropské unii. Tyka se to pfedevSim od kvétna do ¢ervna roku 2002, ale od té
doby se postaveni britské libry lehce posililo. V prvni fazi hospodafského oziveni se britska ménova
politika vystavovala nebezpedi, Ze vyda na cestu restriktivnich opatfeni jesté rychleji nez staty EU
nebo USA. Ztrata duvéry vyrobcl a nedavny pokles produkce nicméné naznaduiji, ze britsky priimysl
¢eka slozité obdobi. Centralni banka proto nepodita v nejblizSi dobé s utahovanim ménového Sroubu.
Posledni pfiznivy vyvoj inflace tomuto postoji Anglické centralni banky dava za pravdu. Na trhu
s obligacemi se rozdil v dlouhodobych uUrokovych sazbach ve srovnani s Némeckem snizil na 5 az 10
bodu a na kratky Cas byl dokonce zaporny.

Svédska koruna v poslednich letech pomérné vérné kopirovala vyvoj na $védském akciovém trhu, na
némz tradicné udava ton obfi technologicka spole¢nost Ericsson. Na konci zafi roku 2001 zpUsobil
pokles akcii v sektoru technologii oslabeni Svédské koruny vic&i euru na rekordni minimum 9,7 SEK za
euro. Tento silné podhodnoceny kurs vSak neodrazel makroekonomicky vyvoj a spolec¢né
s pfistoupenim k unii vyvolal zajem mezinarodnich obchodniku s obligacemi. Na konci prvniho &tvrtleti
roku 2002 se Svédska koruna dostala na uroven 9,0 SEK za euro a poté opét lehce posilila na 9,15
SEK za euro. Rozdil v dlouhodobych drokovych sazbach ve srovnani s némeckymi vefejnymi
pujckami se béhem sledovaného obdobi pohyboval kolem 45 bodd.

Mény statl vychodni Evropy tézily ze znaéného zajmu cizich investort ze vSech koutll svéta a dlouho
k euru posilovaly. Ani finanéni krize v Turecku a Argentiné neotfasly neochvéjnou duvérou v mény
téchto statd. Tyka se to zejména Ceské koruny, jejiz pevnost se projevila vyznamnym snizenim rozdilu
v dlouhodobych urokovych sazbach ve srovnani s cizinou. Uroky z oblgaci klesly na 4,7%, &imz
prakticky vymazaly odstup od némeckych obligaci (rok pfedtim byl rozdil jesté 145 bod(). Tyto
Urokové miry byly navic vystaveny tlaku masivnich nakupl vefejnych cennych papirll narodnimi
penzijnimi fondy, coz vedlo k jejich dalSimu rdstu. Deficit platebni bilance (zhruba 5% HDP) byl do
znaéné miry kompenzovan pfimymi investicemi e zahranigi. Ceské hospodafstvi se v uplynulém roce
vyznacovalo pfiznivym vyvojem a tendenci k rustu. Inflaéni trend, ktery se objevil v Iété€ roku 2001,
prakticky Uplné zmizel. Centralni banka snizila v této situaci hlavni Urokovou miru s jasnym cilem
ponékud zbrzdit vzestup ¢eské koruny a dovedla ji dokonce pod Uroveri Urokd pro refinancovani
stanovenych Centralni evropskou bankou.

Pevnost madarského forintu donutila madarskou centralni banku rozsifit v roce 2001 rozsah povolené
fluktuace mstni mény vaci euru z + 2,25% na + 15%. Prestoze byla madarska ména poté doCasné
vystavena jistému tlaku, dokazala si v poslednich mésicich uchovat svou pevnost viici euru. Na konci
sledovaného obdobi posilil madarsky forint na 12% své oficialni parity k auru. Polsky zloty mél béhem
roku 2001 mnohem vétsi potize se stabilizaci svého kursu. Nevalna situace verejnych financi byla
trhem pfijimana velmi Spatné. Inflaéni vyvoj byl naopak velice pfiznivy. Vzhledem k témto
skutecnostem se polska centralni banka rozhodla na konci ¢ervna znovu snizit irokové sazby o 50
bodu, pfiéemz v Uhrnu g&inily intervenéni zasahy pinych 1050 bod(. V posledni dobé probihaji
nekoncici diskuse mezi statnimi organy a centralni bankou o ménové politice, které nakonec vedly
k posileni kursu polského zlotého a vzhledem ke zhorSujicimu se hospodafskému vyvoji mohou mit
vyznamny vliv i v dalSich mésicich. Polska mé&na nicméné celkem vérné kopiruje pohyb amerického
dolaru vugi euru. Od za¢atku sledovaného obdobi oslabil polsky zloty asi 0 6%.

Slabé zlepSeni situace v Japonsku

Asie rovnéZ vyuzila oZiveni hospodarské situace v USA. V prvnim c¢tvrtleti se dokonce objevovaly
pfiznaky ekonomického rlstu, vyvolaného rostoucim vyvozem. Tento rlist vSak vyrUsta z velmi
nizkého zakladu. Oziveni je tedy velice kiehké a nevyvolalo zatim rdst vnitfni poptavky, jemuz ani nic
nenasvédcuje, nebot strukturalni problémy japonského hospodafstvi nebyly v poslednich letech
prakticky vibec feSeny. Vyvoj cen je stale negativni. Japonsko tedy zustava v moci deflace. Od
bfezna roku 2001 vedla Japonskd banka svou penézni politiku ze dne na den a vyhlasila zamér
napumpovat do hospodafstvi tolik likvidnich prostfedkd, dokud nebudou inflaéni ukazatele
v pozitivhich hodnotach. Ukazuje se ostatné, Ze v poslednich desetiletich se japonské hospodafstvi



stalo velmi zavislym na opakovanych darnovych pobidkach. Jakmile jsou vSak penézni prostfedky
utraceny, rast se zastavi v oekavani dalSich darnovych opatfeni. Pro rozpoCet to vSak predstavuje
znacné omezeni. Rozpoctovy deficit se zvedl na vice nez 7% HDP a zadluzenost na vice nez 125%
HDP (alespori podle oficialnich Udajd, jiné prameny uvadéji zadluzenost pres 200%). Ddkladné
ozdraveéni, které bylo ohlasovano, zUstalo jen na papife. Na natlak konzervativniho kfidla LDP se
Koizumiho vlada opét dostala do rozpoc¢tového soukoli.

Pozornost investortd opét pfitahuji strukturalni problémy. Moody’s snizil rating vefejnych puljcek
v japonskych jenech na A2, coz Japonsko stavi na stejnou uroven solventnosti, jako ma napfiklad
Polsko, Recko nebo Jizni Afrika. PrestoZe statni Ufednici provadéji prisnéjsi kontrolu bankovniho
sektoru a prestoze podle vSeho dodrzuji (k velkému ulehéeni trhu) mezinarodni normy BRI v oblasti
kapitalu na konci fiskalniho roku (31. bfezna 2002), obavy z hrozici bankovni krize pretrvavaji.
Uklidiujici zpravy byly na mezinarodni urovni zpochybnény a situace zUstava neklidna. Uzka
kapitalova zakladna a Spatna kvalita Gvérového portfolia japonskych bank jsou nedostatky, o nichz se
vi jiz dlouho. Zachranny plan, vyhlaseny v dubnu roku 2001, uz zfejmé neplati. Centralni japonska
banka nicméné nedavno rozhodla pfevzit akciova portfolia jednotlivych bank, aby mohla stabilizovat
cely sektor. Tento Cin je pIné srovnatelny s kapitalovou injekci do finanénich ustavl. Poté, co uroky
ze statnich pujcek v posledni dobé klesly az k 1%, ziskaly béhem jediného dne 20 bodu. Japonsky jen
timto rozhodnutim utrpél a klesl k euru i k dolaru.

V poslednich letech také australsky a novozélandsky dolar ztratily mnoho na svém postaven vUci
americkému dolaru. Obé mény tim posilily svou exportni konkurenceschopnost prestoze svétové
hospodarstvi v roce 2001 mirné oslabilo. Na Novém Zélandu dokonce poklesla nezaméstnanost na
nejnizsi uroven za poslednich deset let. V obou zemich zlstala vyjimecné silna domaci poptavka,
zejména ve stavebnictvi. Silny rist exportu pomohl vyznamné snizit australsky rozpoctovy deficit.
V uplynulém roce obé mény nejdfive ponékud posilily, ale na konci sledovaného obdobi opét ztratily
dech. Rostouci nejistota z vyvoje svétového hospodarstvi tézce dolehla na mény, jez jsou citlivé na
zmeény cen surovin , coz je pripad australského i novozélandského dolaru. Rozdil mezi drokovou
mirou obou mén a americkou Urokovou mirou se b&hem deseti let vyrazné zvysil v zavislosti na
optimistickych pfedpovédich hospodarského ristu a méné agresivni ménové politice.

Poté, co v roce 2000 zaznamenaly vice nez solidni rlst, ocitla se vétSina latinskoamerickych zemi ve
vleku zpomaleni amerického rlstu. V Argentiné se hospodarstvi nepodafilo vyjit z recese, do niz
upadla v roce 1998, zejména vinou slabé vnitini poptavky a nadhodnoceni pesa va&i americkému
dolaru. Rozpod¢tové hospodareni skongilo zklamanim a kromé toho postavilo argentinské vedeni pred
dal$i finan¢ni problémy. Absence nového pfistupu Mezinarodniho ménového fondu k poskytovani
uvéra nakonec vedlo k zastaveni veskeré pomoci, coz zemi uvrhlo do finanéni, ekonomické a politické
propasti. Rostouci nechut investorl k rizikovym operacim zpUsobila problémy rovnéz v Brazilii. Pfes
novou linii v poskytovani avérli, kterou Mezinarodni ménovy fond nakonec pfijal, brzdi v sou¢asné
dobé restriktivni ménova politika oziveni vnitfni poptavky. V posledni dobé se Brazilie potyka se
silnym poklesem své mény, s Utlumem obchodovani na burze a s naristem urokd z obligaci. V ramci
hospodafského poklesu snizila agentura Moody’s hodnoceni brazilskych vefejnych pujéek z B1 na
B2. Toto snizeni hodnoceni rovnéz vyrazné zvysilo rizikovost, kterou mezinarodni investofi sleduji pfi
poskytovani pujcek brazilskému statu. Vynosy z desetiletych vefejnych dluhopisi se v soucasné
dobé pohybuji kolem 26,2%, coz odpovida rizikovému pfiplatku vice nez 22% ve srovnani
s americkymi desetiletymi aroky. Hlavni pfi¢inou sou€asné krize je katastrofalni situace brazilskych
vefejnych financi. PoCatkem srpna se brazilsky stat jen t€sné vyhnul bankrotu diky pomoci ve vysi 30
miliard dolaru, poskytnuté MMF. Jesté letos bude vydano dalSich 6 miliard dolar( na podporu kursu
realu. Za timto ¢elem je Brazilii povoleno vybrat dalSich 10 miliard dolart ze svych devizovych rezerv.
Pomoc MMF vS8ak nadlouho neuklidnila devizové trhy, zneklidnéné poklesem kursu brazilského realu.
Ekonomické a politické otfesy, pfedpovidané pro rok 2003, k celkovému uklidnéni situace zfejmé také
nepfispéji. Banky se obavaji, Ze novy prezident (ktery bude zvolen v fijnu a nastoupi do funkce
vlednu roku 2003) nebude respektovat dohody uzaviené s MMF a pokusi se nastartovat
hospodarsky rlist a zvysit zaméstnanost pomoci rlistu vefejnych vydaju a posilenim vefejné kontroly
nad centralni bankou. Obavy z nového rustu inflace a z utuzeni kontroly nad pohybem kapitalu pfitom
jesté posiluji pokles brazilské mény.

Smutny rok na burzach



Trh byl v zajeti tohoto nepfiznivého vyvoje uz pfed 11. zafim. Teroristické utoky tedy sehraly velmi
neblahou roli a zvySily politicka a vojenska rizika. Negativni reakce trhu byla prudka, ale trvala jen
kratce. V Fijnu a listopadu doslo k pozoruhodnému oZiveni. Ztraty, k nimz doslo béhem zafi, byly

v nékolika tydnech vyrovnany. Podruhé v pfedchazejicim sledovaném obdobi se trh dostal do faze
oziveni konjunktury. Prvni naznaky se objevily v dubnu az kvétnu, kdy se projevilo zlepSeni vétsiny
Udajli, nicméné se zdaly byt ponékud pfedcasné.

Presto byl trh podpofen makroekonomickymi udaiji, jez ukazaly, Zze dusledky utok( z 11. zafi byly pro
pribéh recese méné tvrdé, nez se puvodné ocekavalo. Znovunalezeny optimismu se projevil nejen
raznym ozivenim v citlivych sektorech (zejména v produkci zakladnich zafizeni, vybaveni, spotfebnich
predméti a technologii), ale také vzestupem na trhu s obligacemi a snizenim rozdild v urokovych
sazbach. Akciovy trh byl rovnéz posilen virou, Ze kritické obdobi se blizi ke konci a Zze postupné
dochazi k obratu. Pfestoze na zacatku roku 2002 byly makroekonomické udaje jiz z velké Casti
pfiznivé, nepodafilo se plné konsolidovat obchodovani na burze. Béhem velice kratké doby (od
poloviny uUnora do poloviny bfezna a v prvnich kvétnovych dnech) vratilo oznameni pfiznivych
hospodarskych udaju na burzy dobrou naladu. Od té doby vSak americka burza pada doll. 23,
Cervence dosahl index S&P 500 ro¢niho minima, kdyz klesl o 32% ve srovnani s vrcholem v puli
bfezna. Technologicky index Nasdaq hlasil pokles o 41%. Dobré hospodarské ukazatele umoznily
Castecné oziveni, jez bylo na konci srpna pferuSseno novymi nepfiznivymi ekonomickymi udaji a
Spatnymi zpravami o stavu podnik(l (snizeni prodeje a tedy i ziskd). V zafi bylo na indexu Nasdaq
znovu dosazeno ro¢niho minima. Na konci sledovaného obdobi ohlasil index S&P 500 pokles o0 29%
ve srovnani se zaCatkem roku (Nasdaq ohlasil pokles vice nez 40%), to znamena meziro¢ni oslabeni
021,7%.

Trh se stale zajima predevSim o vyvoj zisku podnikGl a firem. Recese roku 2001, ktera mlze byt
nakonec z makroekonomického hlediska hodnocena jako celkem mirna, prece jen v priibéhu Sesti za
sebou jdoucich Ctvrtleti (az do prvniho Ctvrtleti roku 2002) vyvolala pokles zisku z jedné akcie proti
predchazejicimu roku, pficemz dna bylo dosazeno ve tfetim Ctvrtleti roku 2001 (s poklesem zisku

0 24%). Tento vyvoj posilil pfesvédceni, ze v ramci souasného oziveni by nemuselo dojit k rastu
ziskovosti.

Na trhu se projevil neblahy vliv skandalt v Gcetnictvi velkych firem, jako je Enron, WorldCom nebo
Tyco, abychom uvedli alespori ty nejvétsi. Na jedné strané je zfejmé, ze pravidla UCetnictvi jiz
neodpovidaji duchu doby a novym postupim v podnikani. Kdyby se opce na akcie uréené pro vedeni
a zaméstnance provadély na zakladé jejich skute¢né hodnoty a kdyby penzijni obligace byly
zapogitavany jednotnym zplsobem, klesly by zisky v priméru o 15-20% ve srovnani s dnes
ohlaSovanymi Cisly. Mezi jednotlivymi podniky existuji pfirozené velké rozdily, coz vytvafi klima
nejistoty a nechuti riskovat. Finanéni skandaly vSak na druhé strané posilily autoritu americké burzy a
zvysily potfebu kontroly, véetné nezavislych poradci finanénich organizaci. Mezinarodni ratingové
agentury zpfisnily sva hodnoceni, takze nékteré verejné prospésné spolecnosti se musely vzdat Casti
svych aktiv, aby se vyhnuly sniZzeni hodnoceni. Na poc¢atku sledovaného obdobi se americké a
evropské burzy vyvijely téméf shodné. Kapital institucionalnich investort, ktefi vychazeli z
referen¢nich indexd MSCI, se na podzim roku 2001 pfesunul z trhd Evropské unie na trhy americké.
Aby podpofila reprezentativnost svych ukazatelld, oznamila MSCI podporu S§ir§iho pokryti
(«coverage») vedlejSich trha pfi vybéru akcii a korigovani burzovni kapitalizace pro free float pfi
vypoctu jejich vyznamu v rliznych indexech. Tato reforma probéhla ve dvou etapach (30. listopadu
2001 a 31. kvétna 2002) a byla vyhlaSena s dostateCnym predstihem, aby vSichni investofi mohli
postupné prizpusobovat sva portfolia. Na konci reformniho obdobi by mél podil akcii Evropské unie
klesnout v celosvétovém méfitku o 3,8 % ve prospéch Spojenych statl (+ 2,6 %) a Velké Britanie (+
1,0 %). Od kvétna se mezi USA a EU zacaly objevovat jasné rozdily. AZ do konce Cervence byl Gtlum
obchodovani na burze vyraznéjsi v Evropé nez ve Spojenych statech. Navic se posileni burzovnich
obchodu na poc¢atku srpna projevilo spie na Wall Street.

Jesté v zafi byly evropské trhy hluboko pod svymi moznostmi. Na konci zafi ztratil meziroéné index
S&P 500 21,7% (v dolarech), zatimco burzy v eurozéné ztratily prakticky 30%. PoCitame-li
i s evropskymi burzami mimo eurozoénu, dosahuji ztraty na evropskych trzich kolem 27% (v euro).

Béhem sledovaného obdobi se belgické burze stale nepodafilo zajistit odpovidajici rist, srovnatelny s
ostatnimi evropskymi burzami. AZ v roce 2001 se poprvé od zavedeni eura belgicky trh pozved! nad
evropsky pramér. V letech 1999 a 2000 se zmény v portfoliu individualnich investor( projevily v tlaku
na posilovani prodeje. Tito investofi uz nebyli pfislusnym nafizenim (zakazem zapoditavani sménnych
rizik v portfoliu) nuceni omezovat své investice na belgicky trh, ale mohli je rozlozZit do jinych zemi



Evropské unie. Vina fuzi na konci devadesatych let rovnéz z burzy odstranila mnohé Spickové
belgické akcie. Tento diversifikacni pohyb byl posilen také klesajici nabidkou belgickych obligaci. To
vSe v roce 2001 skoncilo. MoZzna jen doCasné, protoZe evropské instituce zvysSuji natlak na sladéni
evropskych predpisli s belgickou legislativou v oblasti penzijnich fondd, coz mlze zpusobit novou
pobidku k prodeji. Index BEL 20 dosahl v poslednich mésicich relativné vysokého rlstu, coz mizeme
pri¢itat relativné stabilnimu vyvoji kursii v obdobi od poloviny kvétna do poloviny srpna, zatimco
indexy DJ Eurostoxx 50 i MSCI Evropské unie vyklizely pozice.

Tyto rozdilny pohyb je zplsoben zejména slozenim BEL 20. Technologie a telefonické sluzby jsou
zastoupeny pomeérné malo, nékdy dokonce v indexu BEL 20 uplné chybéji, nebot v ném jsou z 55 %
zastoupeny cenné papiry, podléhajici urokovym sazbam. V tomto obdobi to hralo ve prospéch
belgického trhu.Uspéchy finanénich organizaci b&hem mésictl Eervence a srpna je navic vynesly pred
jejich konkurenty v Evropské unii.

Od c¢tvrtého Ctvrtleti roku 2001, kdyz se prodej rustovych akcii opét zbrzdil, se tyto vyjimecné dobré
vysledky ponékud zhorsily. Zejména sektory spadajici do nové ekonomiky ztracely své pozice. Index
BEL 20 se béhem sledovaného obdobi propadl, podobné jako eurozona, asi 0 30%.

Japonska burza uzavfela sledované obdobi ztratou pfes 4% (v jenech), coz je lepSi vysledek, nez
dosahy americké a evropské trhy. Béhem prvnich mésici roku 2002 se projevily pozoruhodné
pozitivni tendence k rlstu (oziveni amerického hospodarstvi podpofilo japonsky export a asijskou
ekonomiku vubec) a zplsobila vyznamné oziveni burzy v mezinarodnim méfitku. Od konce kvétna se
kurzy vyvijely v souladu s mezinarodnim trendem. V zafi nicméné japonska burza tézila z odkupu
akciového portfolia finanénich organizaci, ktery vyhlasila narodni banka. ZvySena vykonnost ve
srovnani s jinymi burzami ostfe kontrastuje se slabou vykonnosti japonské burzy v letech 2000 a 2001
(rozdil Cinil vzdy vice nez 30%).

Bé&hem uplynulého obdobi se také jednotlivé sektory staly pfedmétem vyznamné rotace. V poslednich
mésicich, jak se dalo oCekavat, zaznamenaly nejlepSi vysledky sektory, které jsou citlivéjSi na
konjunkturalni oziveni. Nuceni Cele stoji sektory zakladni vyroby a energii. VSichni vyrobci zakladnich
produktd vyuzili oekavaného zvyseni cen surovin. Pozoruhodny rlst ceny ¢erného zlata, ale zejména
rist celkovych odhadld pro tento rok puasobily na ropné akcie velmi pozitivné. Perspektiva
ekonomického oziveni rovnéz podpofila sektor potfeb v domacnosti, jenz byl dlouhodobé postizen
udalostmi kolem obfi spole¢nosti Tyco. V poslednich tydnech byla nicméné znovu posilena dlvéra
v konjunkturalni ozZiveni v USA i v Evropé, prestoZze pretrvavaji obavy z vyvoje ziskovosti podnika.
Tyka se to zejména sektoru energetického, ktery nedokazal vyuzit stabilizace cen ropy na pomérné
vysoké urovni. Obranné sektory zaznamenaly mirny rlst. Sektor potravinovych vyrobk( a napoja
zUstava spiSe v pozadi, ale rovnéz zaznamenal pozoruhodné vysledky.Tento Uspéch zpUlsobily
predevSim tabakové spolecnosti, které vyuzily pfitazliveho zhodnoceni a lepSiho pravniho prostredi.
Pokud jde

o dalSi sektory v pozadi, farmacii a kolektivni sluzby, jejich vysledky odpovidaly vysledkim trhu v
SirSim méfitku. PFirlstek kursu realizovany béhem prvnich tydnd roku zcela zmizel na konci Etvrtleti.
Financni sektory a sektor distribuce zazivaly v podstaté tutéz situaci. Mezi finanénimi cennymi papiry
si vedly Iépe banky nez pojistovny, plsobici na trhu cennych papiru.

Béhem minulého c&tvrtleti si akcie ve finanénim sektoru vedly hlife nez akcie v ostatnich oblastech.
Americké finanéni instituce se snazily zabranit dal§im ztratam, ale pro evropské finan¢ni spole¢nosti
tento vyvoj znamenal vyznamnou ztratu pozic, protoze jsou relativné vice zavislé na vyvoji burzovnich
obchodu. Pojistovny byly v ramci tohoto sektoru i nadale chudym pfibuznym. Pfetrvavajici neklid na
akciovych trzich posilil obavy z kapitadlového posilovani uvnitf sektoru. Zaplavy ve stfedni Evropé
navic pfinesly pro pojistovaci spole¢nosti nepfedvidatelné ztraty.

Byly jiz nicméné ohlaSeny prvni pfipady navy$eni kapitalu. DalSi se jisté objevi v nasledujicich
mésicich, coz s sebou ponese dalSi snizeni zisku z jedné akcie.

Kromé toho pro zbytek roku pfedpovidame v USA i v Evropé zvySenou amortizaci prodejnich nakladu
a nové urené provize za produkty se zaru¢enym odbytem. Banky naopak vyuzily své povésti klidnych
pristavll v nejistych dobach a pfihodnych podminek a dosahly prekvapivé dobrych vysledkud. Posledni
Stvrtletni Gdaje navic ukazuji, Ze kvalita Gvérového portfolia zUstava v sou¢asném kontextu uspokojiva
a ze vyse Cistého zisku odolava lépe nez béhem recese na poCatku devadesatych let.

V poslednich dvanacti mésicich se sektory dopravy opét ocitly ve znacné ztraté. Nebyl vyjimeény ani
pokles akcii 0 50%. Sektor volného ¢asu a sektor médii skoncily sledované obdobi s lehkou ztratou.
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Zatimco hodnoty jednotlivych akcii v oblasti volného ¢asu se od sebe dosti liSily, segment médii byl
pozdéji oslaben smutnym osudem nékolika velkych skupin. V sektoru technologii byla narudena
divéra sérii opravnych odhadl poklesu zisku. Nejvice postizeny byly sektory hardwaru a
telekomunikacnich zafizeni. Tento sektor byl zasazen padem nékolika telekomunikacnich operatoru,
ktefi doplatili na velkou zadluzenost. Naopak evropsti mobilni operatofi dosahli dobrych vysledki,
nejlepSich ve svém sektoru. Jejich burzovni hodnota dokonce v uplynulém Ctvrtleti stoupla o 8%.
Evropsti dodavatelé klasickych telefonnich sluzeb se drzeli nad primeérem sektoru, prestoze v oblasti
pevnych telefonnich linek doslo k vyznamnym zménam pravidel.

Vyhled

Americké hospodarstvi se neCekané rychle vyrovnalo s Sokem 11. zafi a v prvnim &tvrtleti roku 2002
zaznamenalo meziro¢ni rist 5%. Vydaje domacnosti vzrostly o 3,6% a vefejné vydaje o 2%. Investice
do podnikani naopak zGstaly prakticky na stejné urovni. Utlum poptavky po investicich je nicméné
ziejmé zazehnan. Rychlejsi obrat zbozi napomohl ristu ve vysi 3,6%. Ve vétsiné sektort nicméné
Uroven zasob zlstala na hranici, ktera byla na konci roku nepfijatelna. Pfiznivy vyvoj ve spotifebé
domacnosti pokracoval i v nasledujicich mésicich, byt méné vyrazné. Jak se dalo ocekavat,
hospodarstvi tézilo v prvnim C&tvrtleti z vytvareni novych zasob a ve druhém ¢tvrtleti mu doSel dech.
Vzrostla mira nezaméstnanosti a zpomalil se obrat v maloobchodé. Na pfijmy domacnosti mélo
neblahy vliv zvySeni cen energii a stagnace trhu prace. Disledkem toho byl spiSe nevyrazny rist HDP
ve druhém ctvrtleti (+ 1,3 %). Investice v podnikani nicméné poprvé od tfetiho ¢tvrtleti 2000 ponékud
nabraly dech, obrat zbozi nabral rytmus a zvySeni exportu posilil nadéje, ze i v okolnim svété dojde
k oziveni.

Bé&hem léta nicméné celkové pfiznivy obraz narusil nezdravy vyvoj na burzach. Zatimco spotfebitelé
se nechali zlakat nabidkou prodejct osobnich voz(l, zmocnila se vyrobcl nejistota, ktefi své investice
a nabor novych pracovnich sil odkladali na pozdéjSi dobu. Prodej osobnich vozl zajistil ve tfetim
Ctvrtleti meziro€ni zvySeni HDP nad 3%, ale ve Ctvrtém Ctvrtleti se rist bezpochyby opét zastavi.
Vyhodné nabidky prodejcli osobnich vozu totiz plati jen do konce zafi. Stagnace na trhu prace snizuje
prijmy domacnosti a mira Uspor zlstava stale nizka. Soudime nicméné, Ze Spojen staty nepostihne
nova recese. Podstatné ukazatele v oblasti investic a zasob zlstavaji pfiznivé a na zimu Ize
predpokladat dalSi rast. Nizké uUrokové miry by mély zabranit pfili§ velkému propadu spotreby.
Pretrvavaji nicméné urcita rizika. Pokud se potvrdi slaba duvéra vedoucich pracovnikl, do¢kame se
pravdépodobné dal$iho propousténi. To se nasledné projevi i na dlvéfe spotfebiteld. Je také tfeba
pocitat s eskalaci situace na Blizkém vychodé a v dusledku toho s riistem cen ropy a se zhor$enim
situace na burzach, které by mohlo zpomalit ekonomické oziveni.

Americké hospodarstvi bylo stejné jako v minulosti tahounem svétové ekonomiky. V Evropé, v Asii a
dokonce i v Japonsku se projevuji prvni pfiznaky navratu ke konjunkturalnimu rdstu. Predpovédi
zlepSeni a rastu v Evropé v8ak musely byt nedavno korigovany; je jen malo pravdépodobné, Ze na
podzim roku 2002 dojde k vyraznéj$§imu rlstu HDP v zemich EU. Na druhé strané nebyly vSechny
ekonomické udaje v poslednich mésicich jen nepfiznivé a nezda se, ze by Evropa kracela vstfic dalsi
recesi. Na jedné strané se vnimani inflace mezi spotfebiteli nemlze vééné vzdalovat skuteénosti
(evropsky spotfebitel ma tendenci pfecenovat inflaci po zaokrouhleni cen smérem nahoru po
zavedeni eura), na druhé strané se objevuji stale CetnéjSi naznaky, Ze i v Evropé dosahl inflaéni
cyklus jakéhosi obratu.

Prechodné oziveni v Japonsku bylo zptsobeno vyhradné ristem exportu (do zbytku Asie a do USA),
hospodarsky vzestup bude nicméné opét zbrzdén zpomalenim poptavky ve Spojenych statech a
v Evropské unii, protoZe tento vypadek nebude vyrovnan zvySenou domaci spotfebou. Strukturalni
problémy japonské ekonomiky vedou k velkému skepticismu pokud jde o trvalej$i hospodarsky rist.
Zemé bojuje proti deflaci uz od roku 1999. Ani extrémni pruznost ménové politiky, ani podpora
danovych ulev nevedou ke zvraceni tohoto trendu.

Inflacni tendence jsou nadale celkem pfiznivé. Umirnény rast mezd a dosti vyrazny rlist produktivity
prace umozniuji snizovat mzdové naklady na jednotku produkce. S vyhledem na mirny rdst nejsou
inflaéni tlaky nijak vyznamné. Dokonce ani rlst cen ropy nebude mit vliv. V tomto kontextu by se
mohly jesté néjaky ¢as udrzet nizké uroky z federalnich fond( (1,75%). Neni vylou¢eno, Ze dojde
k dalSimu snizeni urokové miry, pfestoze centralni banky budou spiSe proti. Nelze pfilis spoléhat na
to, Ze Centralni evropska banka v pFistich mésicich néjak vyrazné podpofi hospodarsky rlst. Podle
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jejino presvédceni je rozpoctova volnost, rast objemu penéznich prostfedkd a vyrazné zvySovani
mezd ve stfednédobém horizontu neslucitelny se stabilnimi cenami. Upevnéni kursu eura a snizeny
odhad pfipadného ozivené ovSem CEB donutili promptné utahnout ménovy Sroub. Centralni banka
bude nepochybné vyckavat az do jara 2003.

Ve druhém cCtvrtleti roku 2002 se zisky americkych podnikGl dostaly opét do meziro¢niho riastového
rytmu. NepresvédCivé vysledky nékterych stalic na trhu, skeptické pfedpovédi nékterych vedoucich
pracovnikll o velikosti obratu v podzimnich mésicich a opravné odhady rustu znovu vyvolaly mezi
analytiky a investory pochyby o mife zisku mezi americkymi podniky. Je zfejmé, Ze nékteré podniky
z rliznych sektor(l plati tvrdou cenu za pfili§ ambicidézni politiku rlistu na konci devadesatych let a jsou
nuceny pfistoupit k diikladnému ozdravéni, k pfehodnoceni investic a k odpisu nékterych draze
zaplacenych podill. Na zisku téchto spolecnosti se to bezpochyby patfiéné projevi. Nemusime z toho
nicméné usuzovat, ze ekonomické oziveni se vlibec neprojevi na rdstu ziskd. | pfi mirném nardstu
obratu muze dojit k rozsifeni ziskového rozpéti a k vyznamnému ristu ziskovosti.

Toto rozSifeni ziskového rozpéti nevyplyva ani tak ze zvySené cenové stability, jako spiSe ze snizen
vyrobnich nakladd na zakladé fenoménu ‘labour hoarding’. V obdobi recese si totiz podniky
ponechavaji vice zaméstnancll a sluzeb, nez potfebuji, aby nebyly pfi oziveni zaskoceny a aby se
vyhnuly nakladiim na nabor novych pracovnikd. V prvni fazi oziveni vSak mulze byt dodatecna
produkce zajisténa bez rlstu poltu zaméstnancul, coz se pfiznivé projevi na produktivité prace.
Snizeni amortizace (po velké viné z let 2000 a 2001) tento pohyb jesté posiluje.
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ZPRAVA AUDITORA VALNE HROMADE AKCIONARU KBC MASTER FUND (BELGICKE
INVESTICNi SPOLECNOSTI S PROMENLIVYM ZAKLADNIM JMENiM, KATEGORIE UCITS) O
VYUCTOVANI FINANCNIHO ROKU UZAVRENEHO K 31. SRPNU 2002

V souladu s pravnimi a statutarnimi opatfenimi vam podavame zpravu o vykonani kontrolni mise, ktera
nam byla svéfena.

Provedli jsme roé¢ni kontrolu uétll na popud spravni rady spole¢nosti za finanéni rok uzavieny 31. srpna
2002. Usty vykazuji celkovou inventarni hodnotu ve vysi 2 401929 587,33 EUR, pfi¢emz koneény
vysledek je vycislen ztratou za dan ucetni obdobi ve vySi 421 819 331,28 EUR. Vlastni fondy a vysledek
finan¢niho roku viz nasledujici tabulka:

Ména Cisté jméni Vysledek
KBC MASTER FUND BONDS EUR 6 918 760,81 176 329,66
KBC MASTER FUND DEFENSIVE EUR 501 018 702,86 -19 821 865,09
KBC MASTER FUND DYNAMIC EUR 104 789 936,22 -29 205 324,01
KBC MASTER FUND EQUITY EUR 22799 229,61 -8 093 972,66
KBC MASTER FUND OPTIMUM EUR 1547 739 126,16 -275 665 193,71
KBC MASTER FUND SECTORS EUR 195 998 608,91 -87 117 025,11
KBC MASTER FUND CSOB BALANCED CzK 310 110 430,84 -18 078 678,04
KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE CZK 177 611 113,62 5315 800,71
KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC CZK 67 371 737,63 -23 379 365,65
KBC MASTER FUND CSOB GROWTH CZK 132 884 623,19 -27 366 625,83

Pristoupili jsme rovnéz ke zvlastnim kontrolam vyzadovanym zakonem.

Prohlaseni o zavéreéném uctu — bez vyhrad

NaSe kontroly byly uskuteénény v souladu s belgickymi kontrolnimi normami, stanovenymi Institutem
podnikovych auditord. Tyto ufedni normy vyzaduji takové zorganizovani a vykonani kontrol, aby bylo
mozno v rozumném meéfitku a s jistotou Fici, ze vyuctovani finanéniho roku neobsahuje zadné majetkové
nepfesnosti a Ze odpovida belgickym predpisim a nafizenim vztahujicim se k vyuc¢tovani finanéniho
roku.

V souladu s t&mito normami jsme brali v ivahu administrativni a u€etni organizaci spole¢nosti stejné jako
interni kontrolni opatfeni. Vedeni spole€nosti nam srozumitelné zodpovédélo nade Zadosti o vysvétleni a
informace. Provéfili jsme prikaznost ¢astek figurujicich ve vyuacétovani finanéniho roku. Zkoumali jsme
aplikaci pravidel ocenovani, dalezita Ucetni ocenovani provedena spole¢nosti a prezentaci ro¢niho
vyuctovani jako celku. Domnivame se, ze tyto auditorské prace jsou dostatecné prikazné, abychom
mohli vydat posudek.

Vzhledem k pravnim pfedpisum a platnym nafizenim se domnivame, zZe vyuctovani finanéniho roku

k 31.srpnu 2002 poskytuje vérny obraz vlastnictvi, finan¢ni situace a vysledk( spolecnosti a ze udaje
obsaZené v pfiloze odpovidaji skute€nosti.
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Doplnkova prohlaseni

Nasi zpravu doplfiujeme nasledujicimi prohlaSenimi, které vSak neméni obsah naSeho prohlaseni
tykajiciho vyuctovani finanéniho roku:

- vyro¢ni zprava obsahuje informace pozadované zakonem a shoduje se s vyuctovanim financniho
roku;

- Ucetnictvi je az na nékolik formalnich aspektl sekundarniho vyznamu vedeno v souladu s pravnimi
predpisy a nafizenimi platnymi v Belgii;

- oznamujeme vam, Ze zadna operace nebo rozhodnuti nebylo vykonano &i pfijato, aby byly zaroven
poruSeny statuty nebo zakony o obchodnich spole¢nostech, s vyjimkou doCasného prekroceni
investiénich limitd, které se tyka KBC Master Fund k 31.srpnu 2001. V tomto ohledu odkazujeme na
komentar rubriky ,stav portfolia a jiného &istého jméni téchto podfondl. Pripisy a Upisy, které jsou
v pravomoci valného shromazdéni, jsou v souladu s pravnimi a statutarnimi pfedpisy.

Antverpy, 25.Fijna 2002

PricewaterhouseCoopers Réviseurs d’entreprises CRL,
Povéreny auditor
zastoupeny
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KBC MASTER FUND

SICAV

Celkové vyucétovani finanéniho roku uzavieného k 31. srpnu 2002

Sekce 1 - Rozvaha

] Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

ILA Dluhopisy

I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry

ILE Jiné finan¢ni instrumenty

ILE.3 Jiné

I.LE.3.A Ziskové operace

ILE.3.B Ztratové operace

\Y Pohledavaky a zavazky na max. 1 rok

V.1 Pohledavky

IV.1.A  Nevyplacené Castky

IvV.1.B Danova aktiva

V.2 Zavazky

IV.2.A  Castky k zaplaceni

IvV.2.C PUjcky

\Y Likvidity a kratkodoba ulozeni

V.A Volna bankovni aktiva

V.B Terminovana bankovni aktiva

VI Ugty &asového rozligeni

VI.B Ziskané vynosy

VI.C Naklady k pfipsani

CELKOVY VLASTNIi KAPITAL

Vysledek finanéniho roku

Hodnotova snizZeni, pfibytky a ubytky

Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Jiné finanéni instrumenty

Terminované operace s Urokovymi mirami.

Pohledavkylikvidity, kratkodoba ulozeni

Devizové stavy a obchody (*)

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D.
Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
I
I.A Dluhopisy
I.D
I.LE
I.LE.2
I.LE.3 Jiné
I.F
a zavazky
I.G
Soucet |
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Zustatek k 31-08-2002

Zustatek k 31-08-2001

(vEUR)

124.767.000,00
2.270.290.150,08

-3.603.458,89
1.055.578,32
61.579,46

-4.629.928,83
-21.629.435,30

37.390.144,76
21.952,52
-1.793.994,80
2.401.929.587,33
2.823.994.962,68

-246.044,07
-421.819.331,28

8.506,22
-341.961.886,74

17.431,00
-170.198,76
-147,19
-82.166.418,29

-424.272.713,76

(v EUR)

2.802.275.137,31

919.427,27
-87.462,74

5.713.450,39
69.108,69

-6.324.215,17
-63.000,46

99.713.570,83
32.628.128,57

109.969,77
-2.142.176,34

2.932.811.938,12
3.450.752.161,74

605.631,92
-518.545.855,54

-458.830.997,49
2.209.269,35
117.461,15
-63.254.847,88

-519.759.114,87



Il
ILA
I.B

11.B.1
I1.B.2
I.C
1]
I.A
.8
v
IV.A

IV.B
Iv.C
IV.D
IV.E
IV.F
V.G
IV.H
v.J

Investiéni vynosy a naklady
Dividendy
Uroky

KBC MASTER FUND

SICAV

Zustatek k 31-08-2002

Zustatek k 31-08-2001

Cenné papiry a prevoditelné cenné pap. s pevnym

vynosem

Likvidity a kratkodoba uloZeni
Uroky z pGijéek

Ostatni produkty

Néaklady na pokryti obchodnich a dodacich vyloh

Jiné

Provozni naklady

Obchodni a dodaci naklady spojené
s investovanim

Finan&ni naklady

Odmeéna depozitafi

Odména spravci
Administrativni naklady
Néaklady obchodniho podnikani
Mzdy,socialni davky a dichody
Jiné sluzby a majetky

Jiné naklady

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

\

VIl

Bézny zisk (bézna ztrata) vysledku
pred zdanénim
Vysledek fin. roku

Sekce 4 - Pripisy a vybéry

A

Zisk (ztrata) k pfipsani

Zisk (ztrata) fin. roku k pfipsani
Vybrané podily na vysledku
(Vyplacené podily na vysledku)
(Pripisy) Vybéry kapitalu
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(v EUR)

2.497.333,33

2.420.122,79
4.686.733,05
-1.296.600,94

2,09
285.530,27

-104.851,27

-112,88

-1.696.897,56
-2.657.888,29
-20.542,64
-458,95
-126.721,16
-1.532.265,35

2.453.382,48

-421.819.331,28

-421.819.331,28

-422.065.375,35
-421.819.331,28

-246.044,07

422.065.375,35

(v EUR)

3.121.485,59

1.032.646,70
4.151.332,20
-2.773.391,77

4.997,77

-16.965,51

-162,14
-41.523,43
-1.062.436,42
-673.013,36
-42.816,52
-2.645,75
-682.596,17
-1.801.651,88

1.213.259,33

-518.545.855,54

-518.545.855,54

-517.940.223,62
-518.545.855,54

605.631,92

517.940.223,62



(*) G. Devizové stavy a obchody

AUD -801 524,55
CAD -1 483 463,39
CHF 71075,89
DKK 92 051,33
EUR -1261 739,72
GBP 787 963,12
GRD 0,00
HUF -2701,14
JPY -10 699 749,37
NOK 1025,57
NZD -564 941,96
SEK 341 047,43
UsD -68 645 461,50
Celkem -82 166 418,29

Soucet portfolia finanéniho roku uzavieného k 31. srpna 2002

V pfipadé souctu portfolia odkazujeme na jednotliva portfolia uvedena v riznych podfondech.

Toto ro¢ni vyuctovani bylo vystaveno na zakladé zakonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se ucetnictvi a ro€niho vyuctovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim. Polozky,
které nejsou aplikovatelné, byly vynechany
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ZPRAVA PREDSTAVENSTVA Z 25. RiUNA 2002

KBC MASTER FUND CSOB BALANCED

Investicéni cile: Aktiva podfondu jsou investovana pfedevS§im do akcii jinych instituci kolektivniho
investovani otevieného typu. Sektorova diverzifikace KBC Master Fund CSOB Balanced se velkou mérou
fidi investicni strategii doporu¢enou KBC Asset Managementem defenzivnim investorim. Podfond
upfednostni investi¢ni instituce investujici do dluhopisG a v mensim méfitku investicni instituce
investujicich do akcii, dopliikové také investicni instituce investujici do likvidnich aktiv a/nebo
kratkodobych cennych papird. Podfond bude investovat do podili emitovanych nejméné péti riznymi
investi¢nimi institucemi a nebude investovat vice nez 20% svych aktiv do podilu jedné instituce. Podfond
muze nicméné investovat az 35% svych aktiv do podilli emitovanych instituci investujici do top-sektort
doporucenych Investiéni strategii KBC v daném finanénim roce. Pokud fond investuje do investi¢ni
instituce s mnoha podfondy, je kazdy z téchto podfondl povazovan za zvlastni investi¢ni instituci.

Vyvoj ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Datum Cisté obchodni jméni Pocet akcii Celkové cisté obchodni jméni
(v CZK) (v CZK)
28-02-2001 965,09 176 317 170 161 511,76
31-08-2001 936,49 209 742 196 420 663,88
28-02-2002 919,02 200 432 184 201 120,22
31-08-2002 842,38 368 135 310 110 430,84

Soucasna investi¢ni politika

Vzhledem k celkovému rozdéleni na konci predchazejiciho u€etniho obdobi byl podil likvidnich
prostfedku redukovan o 3% na 21%, pfi¢emz slozka akcii se snizila o0 4% na 27%. Naopak podil obligaci
se zvySil o 7%. Tento pohyb odpovida ekonomickému scénafi nevyrazného hospodarského ristu na
konci sledovaného obdobi.

Pokud jde o pomér obligaci, byl domaci trh postizen znaénou nerovnovahou (az 35%). Ve slozce akcii
byla po¢ate¢ni nerovnovaznost cyklickych cennych papir( vyrovnana ve prospéch sektorl citlivéjSich na
vySi urokové miry.

Budouci investi€ni politika

Dalsi investi¢ni politika bude vyrazné ovlivnéna mezinarodnim politickym vyvojem, zejména délkou
a intenzitou konfliktu v Iraku. DalSi investi¢ni politika se poté nutné pfizplsobi probihajicim udalostem.
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KBC MASTER FUND CSOB BALANCED
SICAV

Stav k 31. srpnu 2002

Sekce 1 -

Rozvaha

V.A
\
VI.C

Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Pohledavaky a zavazky na max. 1 rok
Pohledavky

Nevyplacené Castky

Zavazky

Castky k zaplaceni

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Volna bankovni aktiva

Ugty &asového rozligeni

Naklady k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

Hodnotova snizZeni, pfibytky a ubytky
Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Pohledavkys,likvidity,kratkodoba ulozeni

Devizové stavy a obchody (*)

Investi¢ni vynosy a naklady

Likvidity a kratkodoba uloZeni

Administrativni naklady
Naklady obchodniho podnikani

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
I
I.D
I.F

a zavazky
I.G
Soucet |
I
I.B Uroky
I1.B.2
v Provozni naklady
IV.B Finan¢ni naklady
IvV.C Odména depozitafi
IvV.D Odména spravci
IV.E
IV.F
IV.H Jiné sluzby a majetky
v.J Jiné naklady

Mezisoucet Il + IV

Zustatek k 31-08-2002

Zustatek k 31-08-2001

(v CZK)

286.144.644,13

3.401,13
-421.795,00
24.608.236,33
-224.055,75
310.110.430,84
327.747.609,50

441.499,38
-18.078.678,04

-4.116.453,74
0,17

-14.075.750,15

-18.192.203,72

537.842,50
-157,40

-59.258,54
-197.687,98

-7.218,43
-159.994 47

113.525,68
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(v CZK)

181.454.121,66

107.646,90
-207.805,32
15.218.140,98
-151.440,34
196.420.663,88
209.601.476,35

222.734,55
-13.403.547,02

-14.729.342,44
4.022.443,46

-2.822.687,39

-13.529.586,37

736.728,11

-174,18
-11.750,03
-174.584,01
-167.968,02
-16.928,43
-74.976,65
-164.307,44

126.039,35



KBC MASTER FUND CSOB BALANCED
SICAV

Zustatek k 31-08-2002 Zustatek k 31-08-2001

(v CZK) (v CZK)

Vynosy a naklady fin. roku

\Y Bézny zisk (bézna ztrata) vysledku -18.078.678,04 -13.403.547,02
pred zdanénim

VI Vysledek fin. roku -18.078.678,04 -13.403.547,02

Sekce 4 - Pripisy a vybéry

A Zisk (ztrata) k pfipsani -17.637.178,66 -13.180.812,47
Zisk (ztrata) fin. roku k pfipsani -18.078.678,04 -13.403.547,02
Vybrané podily na vysledku 441.499,38 222.734,55
(Vyplacené podily na vysledku)

B (PFipisy) Vybeéry kapitalu 17.637.178,66 13.180.812,47

(*) G. Devizové stavy a obchody

EUR -11100 575,48
JPY -264 725,72
uUsD -2 710 448,95
Celkem -14 075 750,15

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

Stav cennych papird a jiného €istého jméni k 31.08.2002 (v CZK)

Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V%
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cistého
jméni
Jiné cenné papiry
IINVESTICNi FONDY
KOLEKTIVNI INVESTICNI INSTITUCE INCESTUJICI DO CENNYCH PAPIRU (UCITS)
BELGIE
CZK = 0,032944 EUR
861,00 KBC EQUITY FUND (*) WORLD(CAP) 17.910.548,91 523,090 13.670.804,66 4,41
2.615,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 18.555.001,07 191,360 15.189.286,17 4,90
20,00 KBC EQUITY FUND (*) LATIN AMERICA(CAP) 325.296,66 283,150 171.894,14 0,06
20,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW ASIA(CAP) 270.616,75 279,680 169.787,58 0,05
22,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 397.594,52 517,830 345.799,53 0,11
75,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 2.529.008,03 611,670 1.392.492,78 0,45
254,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 5.572.198,52 428,140 3.300.912,64 1,06
140,00 KBC EQUITY FUND (*) TELECOM CAP 3.885.678,54 222,380 945.014,06 0,30
24,00 KBC EQUITY FUND (*) EASDAQ CAP 655.686,70 85,280 62.125,94 0,02
187,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) WORLD EQUITY (CAP) 27.243.073,43 4066,710 23.083.375,64 7,44
152,00 KBC EQUITY FUND (*) UTILITIES (CAP) 3.311.070,83 372,360 1.717.991,93 0,55
139,00 KBC EQUITY FUND (*) LEISURE & TOURISM CAP 619.729,80 84,040 354.580,91 0,11
90,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 1.780.561,16 557,470 1.522.925,01 0,49
84,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 1.656.040,13 375,250 956.785,30 0,31
63,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDIA CAP 1.524.215,11 285,770 546.476,75 0,18
25,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO CYCLICALS CAP 420.031,50 354,060 268.677,55 0,09
30,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO TECHNOLOGY CAP 479.859,84 81,700 74.397 41 0,02
65,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO FINANCE CAP 1.197.575,69 341,190 673.169,08 0,22
23,00 KBC EQUITY FUND (*) ASSET MANAGEMENT (CAP) 424.073,50 330,410 230.672,34 0,07
CZK = 0,032308 USD
103,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 6.241.972,96 946,820 3.018.442,96 0,97
8,00 KBC EQUITY FUND (*) TECHNOLOGY CAP 714.259,60 493,660 122.235,19 0,04
19,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 2.010.246,04 1112,430 654.191,08 0,21
7,00 KBC EQUITY FUND (*) US SMALL CAPS (CAP) 191.757,75 531,990 115.260,32 0,04
5,00 KBC EQUITY FUND (*) INTERNET CAP 199.357,34 84,650 13.100,12 0,00
2,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDICAL TECHNOLOGIES (CAP) 78.435,12 1053,640 65.222,97 0,02
26,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 1.436.305,76 381,510 307.013,59 0,10
CZK = 3,830545 JPY
66,00 KBC EQUITY FUND (*) JAPAN(CAP) 1.736.830,63 43778,000 754.291,49 0,24
LUCEMBURSKO
CZK = 1,000000 CZK
549.190,00 KBC MULTICASH (*) CSOB CZK CAP 58.770.038,55 110,950 60.932.630,50 19,65
4.010,00 KBC RENTA (*) CZECHRENTA CAP 97.887.207,88 26029,090 104.376.650,90 33,66
CZK = 0,032944 EUR
245,00 KBC RENTA (*) EURORENTA B 12.596.972,68 1689,880 12.567.140,17 4,05
272,00 KBC BONDS (*) CAPITAL FUND CAP 5.162.903,25 601,560 4.966.636,36 1,60
1.770,00 KBC RENTA (*) EMURENTA CAP 20.881.593,35 382,970 20.575.601,02 6,63
440,00 KBC BONDS (*) CORPOR. EURO CAP 7.681.332,43 546,000 7.292.221,10 2,35
CZK = 0,032308 USD
200,00 KBC RENTA (*) DOLLARENTA B 5.092.046,69 728,260 4.508.112,84 1,45
KOLEKTIVNI INVESTIENI INSTITUCE INCESTUJICi DO CENNYCH PAPIRU (OPCVM)
BELGIE
CZK = 0,032944 EUR
63,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO TELECOM CAP 922.789,41 121,740 232.802,88 0,08
51,00 KBC MULTI TRACK (*) RETAIL (CAP) 1.080.172,33 471,980 730.648,14 0,24
20,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO DISTRIBUTION CAP 373.084,90 387,550 235.273,08 0,08
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 311.815.167,36 286.144.644,13 92,27
Bankovni aktiva
B&zné Ucty
CZK = 1,000000 CZK
4.851.497,35 KBC CSK 4.851.497,35 1,000 4.851.497,35 1,56
CZK = 0,032944 EUR
650.879,74 KBC EURO 19.926.683,81 1,000 19.756.738,98 6,37
BEZNE UCTY CELKEM 24.778.181,16 24.608.236,33 7,93
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KBC MASTER FUND CSOB BALANCED

SICAV

Stav cennych papird a jiného €istého jméni k 31.08.2002 (v CZK)

Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V%
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cistého
jméni
Pohledavky
CZK = 1,000000 CZK
3.401,13 KBC CZK NEVYPLACENE 3.401,13 1,000 3.401,13 0,00
POHLEDAVKY CELKEM 3.401,13 3.401,13 0,00
Zavazky
CZK = 1,000000 CZK
-421.795,00 KBC CZK K ZAPLACENI -421.795,00 1,000 -421.795,00 0,14
ZAVAZKY CELKEM -421.795,00 -421.795,00 0,14
Jiné &isté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -224.055,75 0,07
SOUCET JINEHO CISTEHO JMENI -224.055,75 0,07
JINE CISTE JMENI K 31. SRPNU 2002 310.110.430,84 100,00
(*) Také zapsan u Bankovni a finan¢ni komise.
Piehled obchodti za obdobi od 1.9.2001 - 31.8.2002
Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY
KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 750 240
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 6.890 -4.525
KBC INSTITUTIONAL FUND WORLD EQUITY (CAP) EUR 140 0
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 0 -400
PENEZNi FONDY
KBC MULTI CASH CSOB CZK CAP CzZK 560.000 -346.000
DLUHOPISOVE FONDY
KBC RENTA EURORENTA B EUR 405 -1.260
KBC BONDS CAPITAL FUND DIV EUR 380 -380
KBC BONDS CAPITAL FUND CAP EUR 680 -790
KBC RENTA DOLLARENTA B usD 300 -100
KBC RENTA EMURENTA CAP EUR 1.770 0
KBC BONDS CORPOR. EURO CAP EUR 140 -150
KBC RENTA CZECHRENTA CAP CzZK 3.140 -1.624
KBC BONDS CANDIDATES (CAP) EUR 200 -1.050
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ZPRAVA PREDSTAVENSTVA Z 25. RiJNA 2002

KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE

INVESTICNI CILE: Aktiva podfondu jsou investovana predevSim do akcii jinych instituci kolektivniho
investovani otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund CSOB Conservative se velkou
meérou Fidi investi¢ni strategii, kterou doporucuje KBC Asset Management SA velmi defenzivnim
investordm. Podfond upfednostni investicni instituce investujici do likvidnich aktiv a/nebo kratkodobych
cennych papird. Podfond bude investovat do podild emitovanych nejméné péti rGznymi investicnimi
institucemi a nebude investovat vice nez 20% svych aktiv do podilu jedné instituce. Podfond mize
nicméné investovat az 35% svych aktiv do podill emitovanych investi¢ni instituci doporucenou Investi¢ni
strategii KBC v daném finan¢nim roce. Pokud fond investuje do investi¢ni instituce s mnoha podfondy, je
kazdy z téchto podfond(i povazovan za zvlastni investi¢ni instituci.

Vyvoj cistého obchodniho jméni a poctu akcii

Datum Cisté obchodni jméni Pocet akcii Celkové cisté obchodni jméni
(v CZK) (v CZK)
28-02-2001 1 033,31 183 557 189 671 360,07
31-08-2001 1 045,46 335765 351 027 541,86
28-02-2002 1 054,63 275 931 291 005 272,41
31-08-2002 1072,80 165 559 177 611 113,62

Souéasna investi€ni politika

Vzhledem k celkovému rozdéleni na konci pfedchazejiciho ucetniho obdobi byl podil obligaci jesté
posilen na 62%, a to pochopitelné na ukor likvidnich prostfedkl. Podil na domacim trhu dosahl 50%.
Pokud jde o dalsi trhy s obligacemi, byl kladen dura zejména na obligace v eurech. Obligace
v americkych dolarech nebyly obchodovany.

Budouci investi¢ni politika

Dalsi investi¢ni politika bude vyrazné ovlivnéna mezinarodnim politickym vyvojem, zejména délkou
a intenzitou konfliktu v Iraku. DalSi investi¢ni politika se poté nutné pfizplsobi probihajicim udalostem.
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KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE
SICAV

Stav k 31. srpnu 2002

Sekce 1 - Rozvaha

] Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

I1.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
\Y Pohledavaky a zavazky na max. 1 rok
V.1 Pohledavky

IV.1.A Nevyplacené Castky
V.2 Zavazky
IV.2.A  Castky k zaplaceni

\% Likvidity a kratkodoba ulozeni
V.A Volna bankovni aktiva

V.B Terminovana bankovni aktiva
VI Ugty sasového rozliseni

VI.B Ziskané vynosy
VI.C Naklady k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku

Sekce 3 - Vykaz ziskul a ztrat

I Hodnotova snizeni, pfibytky a ubytky

I.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry
I.F Pohledavky,likvidity,kratkodoba uloZeni
a zavazky
I.G Devizové stavy a obchody (*)
Soucet |

I Investi¢ni vynosy a naklady
I.B Uroky

11.B.2 Likvidity a kratkodoba ulozeni
1] Ostatni produkty

1.8 Jiné

25

Zustatek k 31-08-2002

Zustatek k 31-08-2001

(v CZK)

160.084.460,75

5.374,00
-1.602.179,54

19.258.185,29

-134.726,88
177.611.113,62
173.356.300,11

-1.060.987,20
5.315.800,71

15.223.501,93
1.552,35

-11.788.862,53

3.436.191,75

2.697.212,57

(v CZK)

230.630.550,47

80.498,88
-152.590,14

30.490.467,50
90.000.000,00

439.611,08
-460.995,93

351.027.541,86
342.211.140,66

2.460.629,10
6.355.772,10

5.851.298,73
0,54

-1.576.397,23

4.274.902,04

3.657.012,47

0,70



KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE

v Provozni naklady

IV.A Transakéni naklady spojené s investovanim
IvV.B Finan¢ni naklady

IvV.C Odména depozitafi

IvV.D Odména spravci

IV.E Administrativni naklady

IV.F Néklady obchodniho podnikani

IV.H Jiné sluzby a majetky

v.J Jiné naklady

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

\Y Bézny zisk (bézna ztrata) vysledku
pfed zdanénim
Vil Vysledek fin. roku

Sekce 4 - Pripisy a vybéry

A Zisk (ztrata) k pFipsani
Zisk (ztrata) fin. roku k pfipsani
Vybrané podily na vysledku
(Vyplacené podily na vysledku)
B (Pripisy) Vybéry kapitalu

(*) G. Devizové stavy a obchody

EUR -9105 911,06
uUsD -2 682 951,47
Celkem -11 788 862,53

SICAV

Zustatek k 31-08-2002

Zustatek k 31-08-2001

(v CZK)

-18.638,60

-174,18

-413.699,37
-253.321,10

-12.615,80
-119.154,56

1.879.608,96

5.315.800,71

5.315.800,71

4.254.813,51
5.315.800,71
-1.060.987,20

-4.254.813,51

(v CZK)

-174,18
-43.723,27
-945.882,01
-235.681,63
-16.928,43
-106.953,83
-226.799,76

2.080.870,06

6.355.772,10

6.355.772,10

8.816.401,20
6.355.772,10
2.460.629,10

-8.816.401,20

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

Polozky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE
SICAV

Stav cennych papird a jiného €istého jméni k 31.08.2002 (v CZK)

Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V %

nominalni hodnota hodnota celk.

hodnota Cistého
jméni

Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY

KOLEKTIVNI INVESTICNI INSTITUCE INVESTUJICI DO CENNYCH PAPIRU (UCITS)

BELGIE
CZK = 1,000000 CZK
345.986,00 KBC MULTICASH (*) CSOB CZK CAP 36.433.573,87 110,950 38.387.146,70 21,61
2.530,00 KBC RENTA (*) CZECHRENTA CAP 58.906.238,54 26029,090 65.853.597,70 37,08
CZK = 0,032944 EUR
625,00 KBC RENTA (*) EURORENTA B 33.137.795,84 1689,880 32.059.031,05 18,05
310,00 KBC BONDS (*) CAPITAL FUND CAP 6.056.775,45 601,560 5.660.504,67 3,19
360,00 KBC BONDS (*) CORPOR. EURO CAP 6.308.720,33 546,000 5.966.362,72 3,36
360,00 KBC BONDS (*) CANDIDATES (CAP) 6.728.647,97 596,910 6.522.676,87 3,67
CZK = 0,032308 USD
250,00 KBC RENTA (*) DOLLARENTA B 6.381.750,27 728,260 5.635.141,04 3,17
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 153.953.502,27 160.084.460,75 90,13
Bankovni aktiva
BEZNE UCTY
CZK = 1,000000 CZK
14.137.899,24 KBC CSK 14.137.899,31 1,000 14.137.899,24 7,96
CZK = 0,032944 EUR
168.686,26 KBC EURO 5.221.531,37 1,000 5.120.285,98 2,88
BEZNE UCTY CELKEM 19.359.430,68 19.258.185,29 10,84
Pohledavky
CZK = 1,000000 CZK
5.374,00 KBC CZK NEVYPLACENE 5.374,00 1,000 5.374,00 0,00
POHLEDAVKY CELKEM 5.374,00 5.374,00 0,00
Zavazky
CzZK = 1,000000 CZK
-1.602.179,54 KBC CZK K ZAPLACENI -1.602.179,54 1,000 -1.602.179,54 -0,90
ZAVAZKY CELKEM -1.602.179,54 -1.602.179,54 -0,90
Jiné cCisté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -134.726,88 0,08
SOUCET JINEHO CISTEHO JMENI -134.726,88 0,08
CELKOVE CISTE JMENI K 31. SRPNU 2002 177.611.113,62 100,00

(*) Také zapsan u Bankovni a finan¢ni komise.

Na konci u€etniho obdobi byla porusena dvé omezeni. Pozice v KBC Multi Cash CSOB ¢inilo 21,61%,
coz znamena prekroCeni 1,61%. Postaveni v KBC Renta Czechrenta 37,08%, coz znamena
prekroceni 2,08%. Obé prekroc¢eni vznikla v disledku:

- pokynu pro umistovani akcii, podle nichZ se do téchto fondl mélo umistit co nejvice akcii

- dodrZovani téchto pokyn(, ¢imz doslo k pfekroceni

Tento problém bude feSen investovanim na individudlni terminovan ucéty a do obligaci. Provedeni
téchto opatfeni je planovano na mésic fijen 2002.
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Pfehled obchodll za obdobi od 1.9.2001 - 31.8.2002

Nazev

Ména Nakup Prodej

PENEZNi FONDY

KBC MULTI CASH CSOB CZK CAP CZK 181.030 -220.000
DLUHOPISOVE FONDY

KBC RENTA EURORENTA B EUR 520 -560
KBC BONDS CAPITAL FUND CAP EUR 260 -950
KBC RENTA DOLLARENTA B usD 500 670
KBC BONDS CORPOR. EURO CAP EUR 300 770
KBC RENTA CZECHRENTA CAP CZK 1.630 -2.685
KBC BONDS CANDIDATES (CAP) EUR 0 925
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ZPRAVA PREDSTAVENSTVA Z 25. RiJNA 2002

KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

Investiéni cile: Aktiva podfondu jsou investovana predevSim do akcii jinych instituci kolektivniho
investovani otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund CSOB Dynamic se velkou mérou
fidi investi¢ni strategii, kterou doporucuje KBC Asset Management SA velmi defenzivnim investorim.
Podfond upfednostni investi¢ni instituce investujici do akcii a v mensim méfitku instituce investujici do
dluhopisti, doplrikové pak investiéni spolecnosti investujici do likvidit a/nebo kratkodobych cennych
papirll. Podfond bude investovat do podili emitovanych nejméné péti riznymi investi¢nimi institucemi a
nebude investovat vice nez 20% svych aktiv do podilu jedné instituce. Podfond mlze nicméné investovat
az 35% svych aktiv do podilt emitovanych investicni instituci doporucenou velmi dynamickym investordm
Investi¢ni strategii KBC v daném finanénim roce. Pokud fond investuje do investiéni instituce s mnoha
podfondy, je kazdy z téchto podfondu povazovan za zvlastni investi¢ni instituci.

Vyvoj ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Datum Cisté obchodni jméni Pocet akcii Celkové Cisté obchodni jméni
(v CZK) (v CZK)
28-02-2001 863,59 96 145 83 029 544,94
31-08-2001 790,84 123 602 97 749 784,40
28-02-2002 746,94 117 360 87 660 715,45
31-08-2002 600,27 112 236 67 371 737,63

Soucasna investicni politika

Vzhledem k celkovému rozdéleni na konci pfedchazejiciho u€etniho obdobi byl podil likvidnich
prostfedkd snizen o 5% na 6%, zatimco slozka akcii zUstala na konci ucetniho obdobi nezménéna na
67%. Podil obligaci se v disledku toho zvySil o 5% na 27%. Tento pohyb odpovida ekonomickému
scénafi nevyrazného hospodarského rdstu na konci sledovaného obdobi.

Pokud jde o slozku obligaci, posilila pouze na domacim trhu. Ve sloZzce akcii byla pocatecni
nerovnovaznost cyklickych cennych papirll vyrovnana ve prospéch sektort citlivéjSich na vysi urokové
miry.

Budouci investi¢ni politika

Dalsi investiCni politika bude vyrazné ovlivnéna mezinarodnim politickym vyvojem, zejména délkou a
intenzitou konfliktu v Iraku. DalSi investi¢ni politika se poté nutné pfizplsobi probihajicim udalostem.
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KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

SICAV

Stav k 31. srpnu 2002

Sekce 1 - Rozvaha

] Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

I1.D Jiné cenné papiry a pfevoditelné cenné papiry

Y Pohledavaky a zavazky na max. 1 rok

VA1 Pohledavky

IV.1.A Nevyplacené Castky

V.2 Zavazky

IV.2.A  Castky k zaplaceni

IV.2.C  Pujcky

\% Likvidity a kratkodoba ulozeni

V.A Volna bankovni aktiva

VI Uty sasového rozliseni

VI.C Naklady k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

Hodnotova snizeni, pfibytky a ubytky
Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Pohledavky,likvidity,kratkodoba ulozeni

Devizové stavy a obchody (*)

Investiéni vynosy a naklady

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Administrativni naklady
Néklady obchodniho podnikani

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz ziskl a ztrat
I
I.D
I.LF

a zavazky
I.G
Soucet |
I
I.B Uroky
I1.B.2
\Y Provozni naklady
IvV.B Finan&ni naklady
Iv.C Odmeéna depozitafi
IvV.D Odména spravci
IV.E
IV.F
IV.H Jiné sluzby a majetky
v.J Jiné naklady

Mezisoucet Il + IV
Vynosy a naklady fin. roku
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Zustatek k 31-08-2002

Zustatek k 31-08-2001

(v CZK)

62.323.926,06

3.077,45

5.093.882,85
-49.148,73
67.371.737,63
90.769.758,95

-18.655,67
-23.379.365,65

-12.699.796,28
0,14

-10.840.366,18

-23.540.162,32

321.446,41
-157,40

-37.430,61
-79.904,42

-844.,84
-42.312,47

160.796,67

(v CZK)

86.508.997,49

7.957,84

-5.528,04
-621.423,72

11.935.163,26
-75.382,42
97.749.784,40
119.430.807,06

136.052,58
-21.817.075,24

-19.299.548,22
0,54

-2.522.133,42

-21.821.681,10

324.453,04

-174,18
-3.131,60
-83.229,10
-84.916,19
-16.928,43
-53.736,39
-77.731,29

4.605,86



KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC
SICAV

Zustatek k 31-08-2002 Zustatek k 31-08-2001

(v CZK) (v CZK)

\Y Bézny zisk (bézna ztrata) vysledku -23.379.365,65 -21.817.075,24
pred zdanénim

VI Vysledek fin. roku -23.379.365,65 -21.817.075,24

Sekce 4 - Pripisy a vybéry

A Zisk (ztrata) k pfipsani -23.398.021,32 -21.681.022,66
Zisk (ztrata) fin. roku k pfipsani -23.379.365,65 -21.817.075,24
Vybrané podily na vysledku -18.655,67 136.052,58
(Vyplacené podily na vysledku)

B (PFipisy) Vybéry kapitalu 23.398.021,32 21.681.022,66

(*) G. Devizové stavy a obchody

EUR -7 540 580,62
JPY -295 069,47
usSD -3 004 716,09
Total -10 840 366,18

Toto ro¢ni vyuctovani bylo vystaveno na zakladé zakonného schématu pfipojeného ke kralovskému vynosu z 8. bfezna 1994
tykajicimu se Ucetnictvi a ro¢niho vyuctovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim.
PoloZky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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Stav cennych papirt a jiného €istého

KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

SICAV

jméni k 31.08.2002 (v CZK)

Pocet/ Nazev Porizovaci Kurz Burzovni
nominalni hodnota hodnota
hodnota Cistého
jméni
Jiné cenné papiry
INVESTIENI FONDY
KOLEKTIVNI INVESTICNI INSTITUCE INVESTUJICI DO CENNYCH PAPIRU (UCITS)
BELGIE
CZK = 0,032944 EUR
270,00 KBC EQUITY FUND (*) WORLD(CAP) 7.225.175,14 523,090 4.287.011,91 6,36
35,00 KBC EQUITY FUND (*) EUROPE(CAP) 1.984.017,69 970,640 1.031.194,86 1,53
860,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 7.152.927,53 191,360 4.995.329,29 7,41
22,00 KBC EQUITY FUND (*) LATIN AMERICA(CAP) 375.320,03 283,150 189.083,55 0,28
22,00 KBC EQUITY FUND (*) NEW ASIA(CAP) 318.742,97 279,680 186.766,34 0,28
35,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 632.291,83 517,830 550.135,61 0,82
125,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 4.237.736,27 611,670 2.320.821,30 3,44
300,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 6.620.180,10 428,140 3.898.715,71 5,79
150,00 KBC EQUITY FUND (*) TELECOM CAP 4.443.339,89 222,380 1.012.515,07 1,50
27,00 KBC EQUITY FUND (*) EASDAQ CAP 827.502,99 85,280 69.891,68 0,10
35,00 KBC INSTITUTIONAL FUND (*) WORLD EQUITY (CAP) 6.254.004,04 4066,710 4.320.417,90 6,41
179,00 KBC EQUITY FUND (*) UTILITIES (CAP) 3.916.262,69 372,360 2.023.161,54 3,00
146,00 KBC EQUITY FUND (*) LEISURE & TOURISM CAP 673.763,98 84,040 372.437,50 0,55
97,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 1.878.548,90 557,470 1.641.374,73 2,44
400,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 7.937.286,22 375,250 4.556.120,49 6,76
62,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDIA CAP 1.600.957,65 285,770 537.802,52 0,80
31,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO CYCLICALS CAP 532.267,60 354,060 333.160,16 0,49
37,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO TECHNOLOGY CAP 654.056,84 81,700 91.756,81 0,14
50,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO FINANCE CAP 974.651,18 341,190 517.822,37 0,77
49,00 KBC EQUITY FUND (*) ASSET MANAGEMENT (CAP) 934.644,48 330,410 491.432,38 0,73
CZK = 0,032308 USD
36,00 KBC EQUITY FUND (*) TECHNOLOGY CAP 3.575.633,21 493,660 550.058,35 0,82
12,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 1.405.999,42 1112,430 413.173,31 0,61
179,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 10.482.033,62 946,820 5.245.643,59 7,79
8,00 KBC EQUITY FUND (*) INTERNET CAP 342.497,75 84,650 20.960,19 0,03
12,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDICAL TECHNOLOGIES (CAP) 527.492,52 1053,640 391.337,82 0,58
22,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 1.332.700,81 381,510 259.780,73 0,39
CZK = 3,830545 JPY
72,00 KBC EQUITY FUND (*) JAPAN(CAP) 1.942.241,45 43778,000 822.863,45 1,22
LUCEMBURSKO
CZK = 1,000000 CZK
720,00 KBC RENTA (*) CZECHRENTA CAP 16.912.526,85 26029,090 18.740.944,80 27,82
KOLEKTIVNI INVESTICNI INSTITUCE INVESTUJICi DO CENNYCH PAPIRU (UCITS)
BELGIE
71,00 KBC MULTITRACK (*) RETAIL (CAP) 1.529.640,68 471,980 1.017.176,81 1,51
70,00 KBC MULTITRACK (*) EURO TELECOM CAP 1.088.229,20 121,740 258.669,87 0,38
100,00 KBC MULTI TRACK (*) EURO DISTRIBUTION CAP 1.846.335,61 387,550 1.176.365,42 1,75
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 100.159.009,14 62.323.926,06 92,51
Bankovni aktiva
BEZNE UCTY
CzZK = 1,000000 CZK
1.070.278,76 KBC CSK 1.070.278,77 1,000 1.070.278,76 1,59
CZK = 0,032308 USD
252,18 KBC usD 9.549,69 1,000 7.805,29 0,01
CZK = 3,830545 JPY
2,00 KBC JPY 0,61 1,000 0,51 0,00
CZK = 0,032944 EUR
132.299,25 KBC EURO 4.095.154,26 1,000 4.015.798,29 5,96
BEZNE UCTY CELKEM 5.174.983,33 5.093.882,85 7,56
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KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

SICAV

Stav cennych papird a jiného €istého jméni k 31.08.2002 (v CZK)

Pocet/ Nazev Porizovaci Kurz Burzovni V%
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cistého
jméni
Pohledavky
CzZK = 1,000000 CZK

3.077,45 KBC CZK NEVYPLACENE 3.077,45 1,000 3.077,45 0,00
POHLEDAVKY CELKEM 3.077,45 3.077,45 0,00
Jiné cisté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -49.148,73 0,07
SOUCET JINEHO CISTEHO JMEN -49.148,73 0,07
CELKOVE CISTE JMENI K 31. SRPNA 2002 67.371.737,63 100,00
(*) Také zapsan u Bankovni a finanéni komise.
Prehled obchodii za obdobi od 1.9.2001 - 31.8.2002
Nazev Ména Nakup Prodej
AKCIOVE FONDY
KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 120 -320
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 1.420 -1.275
KBC INSTITUTIONAL FUND WORLD EQUITY (CAP) EUR 70 35
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 0 -158
DLUHOPISOVE FONDY
KBC RENTA CZECHRENTA CAP CZK 505 655

33




ZPRAVA PREDSTAVENSTVA Z 25. RiJNA 2002

KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

INVESTICNI CILE: Aktiva podfondu jsou investovana predevS§im do akcii jinych instituci kolektivniho
investovani otevieného typu. Diverzifikace portfolia KBC Master Fund CSOB Growth se vyznamnou
meérou Fidi investicni strategii doporu¢enou KBC Asset Managementem SA dynamickym investor(im.
Podfond upfednostni investi¢ni instituce investujici do dluhopisu a instituce investujici do akcii, doplfikové
instituce investujici do likvidit a/nebo kratkodobych cennych papird. Podfond bude investovat do podill
emitovanych nejméné péti riznymi investicnimi institucemi a nebude investovat vice nez 20% svych aktiv
do podilu jedné instituce. Podfond muze nicméné investovat az 35% svych aktiv do podilll emitovanych
investi¢ni instituci doporucenou Investi¢ni strategii KBC v daném finanénim roce. Pokud fond investuje do
investicni instituce s mnoha podfondy, je kazdy z téchto podfondu povazovan za zvlastni investicni
instituci.

Vyvoj ¢istého obchodniho jméni a poétu akcii

Datum Cisté obchodni jméni Pocet akcii Celkové ¢isté obchodni jméni
(v EUR) (v EUR)
28-02-2001 923,05 178 512 164 776 050,50
31-08-2001 870,89 207 335 180 566 550,53
28-02-2002 847,32 203 844 172 720 592,58
31-08-2002 731,61 181 632 132 884 623,19

Soucasna investicni politika

Vzhledem k celkovému rozdéleni na konci pfedchazejiciho u€etniho obdobi byl podil likvidnich
prostfedkd snizen o 5% na 16%, pfiCemz slozka akcii zUstala na konci u¢etniho obdobi nezménéna na
47%. Podil obligaci se v dusledku toho zvysil o 5% na 37%. Tento pohyb odpovida ekonomickému
scénari nevyrazného hospodarského riistu na konci sledovaného obdobi.

Pokud jde o slozku obligaci, posilila pouze na domacim trhu. Ve sloZce akcii byla pocateéni
nerovnovaznost cyklickych cennych papird vyrovnana ve prospéch sektorud citlivéjSich na vysi urokové
miry.

Budouci investiéni politika

Dalsi investi¢ni politika bude vyrazné ovlivnéna mezinarodnim politickym vyvojem, zejména délkou
a intenzitou konfliktu v Iraku. DalSi investi¢ni politika se poté nutné pfizplsobi probihajicim udalostem.
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KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

SICAV

Stav k 31. srpnu 2002

Sekce 1 -

V.A
W
VI.C

Rozvaha

Cenné papiry, pfevoditelné cenné papiry a jiné
finanéni instrumenty

Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Pohledavaky a zavazky na max. 1 rok
Pohledavky

Nevyplacené Castky

Zavazky

Castky k zaplaceni

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Volna bankovni aktiva

Uty sasového rozliseni

Naklady k pfipsani

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

Hodnotova snizeni, pfibytky a ubytky
Jiné cenné papiry a prevoditelné cenné papiry
Pohledavky,likvidity,kratkodoba ulozeni

Devizové stavy a obchody (*)

Investiéni vynosy a naklady

Likvidity a kratkodoba ulozeni

Transakéni naklady spojené s investovanim

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek fin. roku
Sekce 3 - Vykaz zisku a ztrat
I
I.D
I.LF

a zavazky
.G
Soucet |
I
I.B Uroky
I1.B.2
\Y Provozni naklady
IV.A
IvV.B Finanéni naklady
IvV.C Odména depozitafi
IvV.D Odména spravci
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Zustatek k 31-08-2002

Zustatek k 31-08-2001

(v CZK)

124.495.774,16

26.439,91

8.455.348,91
-92.939,79
132.884.623,19
160.279.591,48

-28.342,46
-27.366.625,83

-12.646.660,48

-14.703.825,95

-27.350.486,43

270.035,82

-704,15

-39.394,49

(v CZK)

167.689.622,65

99.181,14
-45.240,52
12.956.545,10
-133.557,84
180.566.550,53
205.630.186,22

124.000,94
-25.187.636,63

-22.049.178,86
0,90

-2.992.077,18

-25.041.255,14

377.032,42

-0,28
-732,79
-6.249,71
-118.979,78



KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

IV.E Administrativni naklady

IV.F Naklady obchodniho podnikani
IV.H Jiné sluzby a majetky

v.J Jiné naklady

Mezisoucet Il + IV
Vynosy a naklady fin. roku

\Y Bézny zisk (bé&zna ztrata) vysledku
pred zdanénim
Wi Vysledek fin. roku

Sekce 4 - Pripisy a vybéry

A Zisk (ztrata) k pfipsani
Zisk (ztrata) fin. roku k pfipsani
Vybrané podily na vysledku
(Vyplacené podily na vysledku)
B (Pripisy) Vybéry kapitalu

(*) G. Devizové stavy a obchody

EUR -10 551 654,20
UsD -4 152 171,75
Celkem -14 703 825,95

SICAV

Zustatek k 31-08-2002

Zustatek k 31-08-2001

(v CZK)
-156.087,90

-3.182,00
-86.806,68

-16.139,40

-27.366.625,83

-27.366.625,83

-27.394.968,29
-27.366.625,83
-28.342,46

27.394.968,29

(v CZK)
-161.047,83
-16.928,43
-67.006,21
-152.468,88

-146.381,49

-25.187.636,63

-25.187.636,63

-25.063.635,69
-25.187.636,63
124.000,94

25.063.635,69

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

PolozZky, které nejsou aplikovatelné, byly vynechany.
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KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

SICAV
Stav cennych papird a jiného €istého jméni k 31.08.2002 (v CZK)
Pocet/ Nazev Pofizovaci Kurz Burzovni V%
nominalni hodnota hodnota celk.
hodnota Cistého
jméni
Jiné cenné papiry
INVESTICNi FONDY
KOLEKTIVNI INVESTICNI INSTITUCE INVESTUJICI DO CENNYCH PAPIRU (UCITS)
BELGIE
CZK = 0,032944 EUR
570,00 KBC EQUITY FUND (*) WORLD(CAP) 14.904.669,69 523,090 9.050.358,49 6,81
87,00 KBC EQUITY FUND (*) EUROPE(CAP) 5.042.306,30 970,640 2.563.255,78 1,93
980,00 KBC INDEX FUND (*) WORLD CAP 8.276.044,14 191,360 5.692.351,99 4,28
27,00 KBC EQUITY FUND (*) LATIN AMERICA(CAP) 449.949,78 283,150 232.057,09 0,17
29,00 KBC EQUITY FUND (*) EASTERN EUROPE (CAP) 553.327,72 517,830 455.826,65 0,34
140,00 KBC EQUITY FUND (*) PHARMA (CAP) 4.586.602,62 611,670 2.599.319,86 1,96
426,00 KBC EQUITY FUND (*) FINANCE CAP 9.247.165,77 428,140 5.536.176,31 417
158,00 KBC EQUITY FUND (*) TELECOM CAP 5.336.816,87 222,380 1.066.515,87 0,80
30,00 KBC EQUITY FUND (*) EASDAQ CAP 900.675,64 85,280 77.657,42 0,06
243,00 KBC EQUITY FUND (*) UTILITIES (CAP) 5.220.737,44 372,360 2.746.526,57 2,07
188,00 KBC EQUITY FUND (*) LEISURE & TOURISM CAP 853.531,26 84,040 479.577,06 0,36
172,00 KBC EQUITY FUND (*) FOOD & BEVERAGES CAP 3.433.185,72 557,470 2.910.478,91 2,19
740,00 KBC EQUITY FUND (*) CYCLICALS CAP 14.469.036,33 375,250 8.428.822,91 6,34
84,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDIA CAP 2.100.610,50 285,770 728.635,67 0,55
40,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO CYCLICALS CAP 677.985,53 354,060 429.884,08 0,32
42,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO TECHNOLOGY CAP 714.583,02 81,700 104.156,37 0,08
89,00 KBC EQUITY FUND (*) EURO FINANCE CAP 1.648.218,96 341,190 921.723,82 0,69
36,00 KBC EQUITY FUND (*) ASSET MANAGEMENT (CAP) 670.329,43 330,410 361.052,35 0,27
CZK = 0,032308 USD
280,00 KBC EQUITY FUND (*) AMERICA(CAP) 15.299.893,43 946,820 8.205.476,00 6,17
44,00 KBC EQUITY FUND (*) TECHNOLOGY CAP 4.170.555,70 493,660 672.293,54 0,51
15,00 KBC EQUITY FUND (*) BIOTECHNOLOGY (CAP) 1.643.790,43 1112,430 516.466,64 0,39
10,00 KBC EQUITY FUND (*) INTERNET CAP 388.509,47 84,650 26.200,24 0,02
14,00 KBC EQUITY FUND (*) MEDICAL TECHNOLOGIES (CAP) 620.653,83 1053,640 456.560,79 0,34
32,00 KBC EQUITY FUND (*) NASDAQ CAP 1.830.867,54 381,510 377.862,88 0,28
CZK = 1,000000 CZK
189.511,00 KBC MULTICASH (*) CSOB CZK CAP 19.294.887,24 110,950 21.026.245,45 15,82
LUCEMBURSKO
CZK = 1,000000 CZK
1.780,00 KBC RENTA (*) CZECHRENTA CAP 39.204.970,26 26029,090 46.331.780,20 34,87
KOLEKTIVNI INVESTICNI INSTITUCE INVESTUJICI DO CENNYCH PAPIRU (UCITS)
BELGIE
19,00 KBC MULTITRACK (*) EURO DISTRIBUTION CAP 354.491,30 387,550 223.509,43 0,17
141,00 KBC MULTI TRACK (*) RETAIL (CAP) 3.073.537,32 471,980 2.020.027,20 1,52
69,00 KBC MULTITRACK (*) EURO TELECOM CAP 1.064.367,78 121,740 254.974,59 0,19
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 166.032.301,02 124.495.774,16 93,69
Bankovni aktiva
BEZNE UCTY
CzK = 1,000000 CZK
3.349.350,23 KBC CSK 3.349.350,24 1,000 3.349.350,22 2,52
CZK = 0,032944 EUR
168.215,57 KBC EURO 5.206.520,18 1,000 5.105.998,70 3,84
BEZNE UCTY CELKEM 8.555.870,42 8.455.348,91 6,36
Pohledavky
CzK = 1,000000 CZK
26.439,91 KBC CZK NEVYPLACENE 26.439,91 1,000 26.439,91 0,02
POHLEDAVKY CELKEM 26.439,91 26.439,91 0,02
Jiné cisté jméni
NAKLADY K ZAPLACENI -92.939,79 -0,07
SOUCET JINEHO CISTEHO JMEN -92.939,79 -0,07
CELKOVE CISTE JMENI K 31. SRPNA 2002 132.884.623,19 100,00

(*) Také zapsan u Bankovni a finan¢ni komise.
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Prehled obchodi za obdobi od 1.9.2001 - 31.8.2002

KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

SICAV

Nazev Ména Nakup Prodej

AKCIOVE FONDY

KBC EQUITY FUND WORLD(CAP) EUR 540 -537
KBC INDEX FUND WORLD CAP EUR 5.950 -5.520
KBC EQUITY FUND CYCLICALS CAP EUR 0 -120
FONDY PENEZNIHO TRHU

KBC MULTI CASH CSOB CZK CAP CzZK 0 -60.000
DLUHOPISOVE FONDY

KBC RENTA CZECHRENTA CAP CZK 845 -1.470
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Akciové podily, které presahuji 10 % aktiv kolektivnich investi¢nich fondd podiéhaji ustanovenim
¢lanku 59bis § 1 6° nafizeni ze 4. dubna 1991 o vybranychz organizacich kolektivnho investovani.

Investi¢ni politika fond( KBC Master Fund Defensive/Optimum/Dynamic se fidi globalnim rozvrzenim
portfolia, periodicky doporu¢ovanym KBC Asset Management SA velmi opatrnym/dynamickym/velmi
dynamickym investoriim a specifickym rozvrzenim investic pro kazdou ze slozek globalniho rozvrzeni
(meéna, trvani, oblast, sektor). Toto poradenstvi je zaloZzeno na dlouhodobych pfedpovédich. Nem(ze
dojit k zadnému nahlému zvratu, protoZe globalni rozvrzen je pravidelné podrobovano revizi a
specifické rozvrzeni dokonce jednou mésiéné s ohledem na globalni vyvoj. Uprava portfolia je tedy
provadéna podle okamzité potfeby tak, aby nebyla naruSena likvidita vlastnich investic ani stabilita
investi¢nich fondd, v nichz jsou podily ulozeny.

Investi¢ni politika KBC Master Fund Sectors/Equity se pfi investovani podilu v jednotlivych sektorech
fidi doporuc¢enimi KBC Asset Management SA, jez jsou zalozeny na dlouhodobém vyhledu. Nemuze
dojit k zadnému nahlému zvratu, protoze globalni rozvrzen je pravidelné podrobovano revizi a
specifické rozvrzeni dokonce jednou mésiéné s ohledem na globalni vyvoj. Uprava portfolia je tedy
provadéna podle okamzité potfeby tak, aby nebyla naruSena likvidita vlastnich investic ani stabilita
investi¢nich fondd, v nichz jsou podily ulozeny.

Spravni rada si na tomto misté dovoluje upozornit, ze KBC Master Fund investuje v jinych investi¢nich
fondech za ucelem zisku a ze jejim cilem neni ziskat jakykoliv vliv na spravu téchto fondu.

Na konci u€etniho obdobi byla poruSena dvé omezeni. Pozice v KBC Multi Cash CSOB ¢inilo 21,61%,
coz znamena prekroCeni 1,61%. Postaveni v KBC Renta Czechrenta 37,08%, coz znamena
prekroCeni 2,08%. Obé prekroceni vznikla v disledku:

- pokynu pro umistovani akcii, podle nichz se do téchto fondd tmélo umistit co nejvice akcii

- dodrzovani téchto pokynu, ¢imz doslo k prekro¢eni

Tento problém bude feSen investovanim na individualni terminovan uc€ty a do obligaci. Provedeni
téchto opatfeni je planovano na mésic fijen 2002.

Na konci ucetniho obdobi se zvySil podil KBC Master Fund ve fondu KBC Renta Czechrenta na
17,41 %. Tento podil bude likvidovan v souladu s pfedchozim odstavcem.
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Nazev Kategorie Druh Zapsan na
seznam CBF
Eur.Multi Investm. Fund Eur. Small Caps UCITS Akciovy UCI Ano
Eur.Multi Investm. Fund France Index Plus UCITS Akciovy UCI Ano
Eur.Multi Investm. Fund Ireland Index Plus UCITS Akciovy UCI Ano
Eur.Multi Investm. Fund Italy Index Plus UCITS Akciovy UCI Ano
Eur.Multi Investm. Fund Netherl Index Plus UCITS Akciovy UCI Ano
Eur.Multi Investm. Fund Portugal Index Plus UCITS Akciovy UCI Ano
Eur.Multi Investm. Fund Spain Index Plus UCITS Akciovy UCI Ano
Eur.Multi Investm. Fund UK Index Plus UCITS Akciovy UCI Ano
Internationaal Obligatiedepot UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Bonds Euro Candidates UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Bonds Capital Fund UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Bonds Corporate Euro UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Bonds Corporate USD UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Bonds Emerging Markets Bonds UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Bonds High Interest UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Bonds Income Fund UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Bonds Inflation-Linked Bonds UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Business Belgian Equities UCl Akciovy UCI Ano
KBC Business European Equities ucCl Akciovy UCI Ano
KBC ECO Fund UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund America UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Asset Management UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Belgium UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Biotechnology UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Cyclicals UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Easdaq UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Eastern Europe UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Cyclicals UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Finance UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Euro Technology UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Europe UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Fallen Angels UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Finance UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Flanders UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Food & Beverages UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Global Leaders UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Internet UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Japan UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Latin America UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Leisure & Tourism UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Media UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Medial Technologies UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Nasdaq UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund New Asia UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund New Markets UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund New Shares UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Oil UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Pharma UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Telecom UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Technology UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Telecom UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Top 30 UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund US Small Caps UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund US Value UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund Utilities UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Equity Fund World UCITS Akciovy UCI Ano
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Nazev Kategorie Druh Zapsan na
seznam CBF
KBC Index Fund Euroland Bonds UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Index Fund Japan UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Index Fund USA UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Index Fund World UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Institutional Cash Euro UCl UCI penézniho trhu Ne
KBC Institutional Cash Euro Medium UcCl UCI penézniho trhu Ne
KBC Institutional Fund Belgian Bonds UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Institutional Fund Belgian Equities UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Institutional Fund Dollar Bonds UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Institutional Fund Euro Corp Bonds UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Institutional Fund Euro Satell. Equity UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Institutional Fund Europe Real Estate UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Institutional Fund World Equity UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Money Euro ucCl UCI penézniho trhu Ano
KBC Money Euro Medium (0]¢]] UCI penézniho trhu Ano
KBC Multi Cash CAD Medium UCITS UCI penézniho trhu Ano
KBC Multi Cash CZK UCITS UCI penézniho trhu Ano
KBC Multi Cash Euro UCITS UCI penézniho trhu Ano
KBC Multi Cash Euro Medium UCITS UCI penézniho trhu Ano
KBC Obli Euro UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Obli International UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Renta Audrenta UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Renta Canarenta UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Renta Czechrenta UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Renta Dollarenta UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Renta Eurorenta UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Renta NZDrenta UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Renta Sterlingrenta UCITS Dluhopisovy UCI Ano
KBC Multitrack Euro Distribution UClI Akciovy UCI Ano
KBC Multitrack Euro Telecom UCl Akciovy UCI Ano
KBC Multitrack Retail UCl Akciovy UCI Ano
KBC Multitrack Scandinavia UCl Akciovy UCI Ano
KBC Select Immo Belgium Plus UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Select Immo Europe Plus UCITS Akciovy UCI Ano
KBC Select Immo World Plus UCITS Akciovy UCI Ano
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Vyvoj poctu akcii jednotlivych podfondti

KBC MASTER FUND CSOB BALANCED

Pocet Kapital (*) v CZK
Upisy 213 482 179 879 942,55
Zpétné odkupy 55 089 48 552 996,93

KBC MASTER FUND CSOB CONSERVATIVE

Podet Kapital (*) v CZK
Upisy 15 651 16 350 367,03
Zpétné odkupy 185 857 194 021 608,78
KBC MASTER FUND CSOB DYNAMIC

Pocet Kapital (*) v CZK
Upisy 9338 6941 311,39
Zpétné odkupy 20 704 13 921 336,84
KBC MASTER FUND CSOB GROWTH

Podet Kapital (*) v CZK
Upisy 23129 17 682 920,44
Zpétné odkupy 48 832 37 969 879,49

(*) Upsany a zpétné odkupeny kapital s vyjimkou vysledku sou¢asného finanéniho roku.
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KBC MASTER FUND
SICAV

Priloha 1: Pravidla ocenovani

Ocenovani aktiv jednotlivych podfondd se provadi nasledovné :

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

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

(c) pro likvidni aktiva: podle trzniho kurzu;

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

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

Priloha 2: - Rozdily

Je mozné, ze se mlze objevit rozdil mezi hodnotou ¢Cistého obchodniho jméni publikovanou v tisku a
tou, ktera je uvedena v této zpravé. Jedna se o zanedbatelné rozdily ve vypoctu Cistého jméni zjisténé
po publikovani v tisku. Pokud tento druh rozdilu dosahne nebo pfesahne ureny prah tolerance, bude
vam tento rozdil vracen. Prah tolerance je vypocitan spolecnosti pro vstupy a vystupy a odpovida
danému procentu inventarni hodnoty a Cistého jméni.

Tento prah tolerance Cini: pro fondy penézniho trhu: 0,25%; pro dluhopisové a smiSené fondy: 0,50%;
pro ostatni fondy (akciové fondy, fondy nemovitosti, zajisténé fondy: 1,00%).

Ugetni zpracovanil/tiprava swapt a futures

Swapy

- v bilanci rubrika II.E.3

- ve vykazu zisku a ztrat rubrika 1.E.3

Futures

- v bilanci: rubrika V.a. pro rozdily hodnoceni
rubrika IV.A. pro kryté ucty

- ve vykazu zisk( a ztrat rubrika |.E.
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KBC MASTER FUND
SICAV

OBECNE UDAJE

Sidlo spole¢nosti
Avenue du Port 2, 1080 Brusel

Predstavenstvo:

Predseda: Stefan DUCHATEAU, pfedseda Fidiciho vyboru,
KBC Asset Management SA, avenue du Port 2, 1080 Brusel

Clenové:
Erwin SCHOETERS, ¢len pfedstavenstva,

KBC Asset Management SA, Avenue du Port 2, 1080 Brusel
Eric DE VOS, ¢len pfedstavenstva,

CBC BANQUE SA, Grand Place 5, 1000 Brusel

Guido BILLION, feditel,

CENTEA SA, Mechelsesteenweg 180, 2018 Antverpy
Jef VUCHELEN, nezavisly administrator

VUB, Pleinlaan 2 B5, 1050 Brusel

Clenové povéreni fizenim:
Stefan DUCHATEAU, pfedseda fidiciho vyboru,
KBC Asset Management SA, Avenue du Port 2, 1080 Brusel
Erwin SCHOETERS, &len predstavenstva,
KBC Asset Management SA, Avenue du Port 2, 1080 Brusel
Financni sluzba
KBC Bank SA, avenue du Port 2, 1080 Bruxelles
CENTEA SA, Mechelsesteenweg 180, 2018 Antwerpen
CBC Banque SA, Grand Place 5, 1000 Bruxelles
Auditor

Kolegium komisarfli PricewaterhouseCoopers, auditori SCRL, se svym spole¢nikem M. Luc Discryem,
auditorem povéfenym Bankovni a finanéni komisi, Generaal Lemanstraat 67, 2018 Antverpy.

Depozitar

KBC Bank SA, Avenue du Port 2, 1080 Brusel

V' pfipadé neshod nebo rozdilnych interpretaci textu v nizozemském jazyce a jinych jazycich je
nizozemsky text rozhodujici.
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