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Nelze pfijmout zadné upsani akcii na zakladé finanénich zprav. Platné je pouze upsani akcii
vychazejici z platného prospektu doplnéného posledni vefejné pfistupnou vyroéni zpravou a dale
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Obecné investicni klima

Sledované obdobi bylo poznamenano poklesem konjunktury ve Spojenych statech, kde se po
vyjimec¢né dlouhém obdobi znaéného rustu nejdfive objevily obavy ze stagnace, jez byly vystfidany
jistotou recese. Pfes agresivni urokovou politiku Federalni rezervni banky zacaly na finanénich trzich
previladat pesimistické odhady a debaty o délce, podobé a rozsahu nadchazejici recese. Objevily se
obavy, jesté posilené pocitem nejistoty po teroristickych utocich v New Yorku a Washingtonu, aby
spotiebitelska poptavka, ktera se v obdobi konjunktury drZzela na vysoké urovni, nezacCala klesat a
nepfispéla tak k celkovému poklesu ekonomiky. Koncem sledovaného obdobi doslo opét k
hospodaiskému ozZiveni.Témér vdechny makroekonomické udaje publikované na zaCatku bfezna roku
2002 ohla8uji konec recese.

Zpomaleni americké konjunktury mélo znacny vliv na zbytek svéta. V Evropé rist inflace podkopaval
spotrebitelskou poptavku v jednotlivych zemich. Japonsko se nadale potykalo s deflaci. ZvySeni
urokovych sazeb Federalni rezervni bankou v roce 2000, sniZzeni americké poptavky a zpomaleni
vyroby v oblasti elektroniky ohlaSovaly zastaveni konjunktury v Asii. Pokud jde o daldi trhy na
vzestupu, Turecko jen t&sné odvratilo hrozici financéni krizi. Argentina upadla do politické, ekonomické
a finanéni propasti.

Cena suroveé ropy se pres pokles svétové poptavky pohybovala mezi 22 az 28 USD za barel, pficemz
se zdalo, ze politika zemi OPEP, které uplatfiovaly stanovené kvéty produkce s cilem udrzet tyto
ceny, pfinasi ovoce. Na podzim roku 2001 nicméné kartel ztratil pfevahu na trhu a cena ropy poklesla
pod hranici 20 USD za barel, ovlivnéna novym poklesem celosvétové poptavky. V poslednich tydnech
sledovaného obdobi doslo ovsem k citelnému rdstu ceny benzinu (na 27 USD za barel), coz bylo
zpusobeno prohlasenim Spojenych statd, které oznamily, ze znovu doplini své strategické zasoby této
suroviny, a navic vojenskopolitickym napétim na Stfednim vychodé. Tento cenovy rist je nicméné
tfeba posuzovat v kontextu obecného riistu cen surovin, jenz je sice vysvétlovan zejména technickymi
faktory na specifickych trzich, ale mize byt rovnéz pfiznakem konjunkturainiho oziveni.

Inflace se v zapadnich zemich vyvijela pfiznivym smérem. Na podzim roku 2001 dosahlo ro¢ni
zvySeni spotfebnich cen v Evropé i ve Spojenych statech svého vrcholu v ramci celého cyklu. BEhem
druhého pololeti roku 2001 se inflace vyrazné zpomalila v zavislosti na poklesu cen ropy. Zakladni
inflace se nicméné stabilizovala na dosti vysoké urovni (USA) nebo dokonce lehce vzrostla (EU).
Tento vyvoj Ize ov8em pfipsat zejména na vrub vyvoji cen v oblasti sluzeb. V historické perspektivé
nicméné nejde o zadnou zneklidhujici tendenci. Zakladni inflace se totiz v obdobi recese &asto
stabilizuje a pfi prvnich otfesech ekonomiky se zpomaluje. Vzrlst inflace v jarnich mésicich nevic na
trhu prace nevedl k posileni dal§iho ristu inflace a dynamiku ztracel dokonce i rist mezd.

Ryze expanzivni raz americké hospodarské politiky

Americka ekonomika zaznamenavala az do poloviny roku 2000 znacény rust. Dlouhé obdobi svétové
konjunktury, ale zejména nutnost €i touha nasledovat nové tendence v oblasti novych technologii
vedly k posilovani investic do podnikani. Zpomalovani rastu bylo ovSem v dalSim pribéhu roku stale
citelngjsi. ZvySovani inflace, utlum ve vytvareni novych pracovnich mist a neklid na burze plsobily
neblaze na spotfebu domacnosti, ktera presto zUstala dosti vysoka. V poslednim ¢tvrtleti roku 2001 se
zfejmé& projevil vliv vyznamnych dafovych ulev. SloZky odréZejici miru spotfeby domacnosti
(nemovitosti, automobily a pfedméty dlouhodobé spotfeby) zlstavaly na vysoké arovni. Mira Uspor
domacnosti dosahla historického minima.

Investice do podnikani na tom byly mnohem hufe. Vzhledem k rdstu ceny kapitalu a zhor$eni
rentability podnik( probihal pokles investic do podnikani od podzimu roku 2000. Tato situace
zpusobila nechténé zvySeni zasob, které si vynutilo nové zbrzdéni ekonomického ristu. V poslednim
Ctvrtleti roku 2001 dochazelo k masivnimu zbavovani se zasob. Realny riist HDP se posunul z + 1,5%
ve druhém d&tvrtleti roku 2000 na + 1,2% v prvnim a + 0,2% ve druhém Ctvrtleti roku 2001. National
Buerau of Economic Research (NBER) soudi, Ze faze rustu skon¢ila v bfeznu roku 2001.

Béhem celého konjunkturalniho cyklu v devadesatych letech zlistavala inflace pod kontrolou. Lze to
vysvétlit velkym riistem produktivity prace a opatrnou monetarni politikou. Inflace je ostatné slaba i
béhem sledovaného obdobi. Ruast produkce ropy a katastrofalni dusledky deregulace v oblastech
plynarenstvi a elektrické energie v Kalifornii vyvolaly pfechodny meziro¢ni rist indexu spotfebitelskych



cen, ktery s 3,6 % dosahl vrcholu v ramci cyklu v kvétnu roku 2001, ale uz v lednu roku 2002 opét
poklesl na 1,2 %. Zakladni inflace (tedy inflace oCisténa od kolisani cen energii a potravin)
se viceméné stabilizovala kolem 2,6 %.

Hospodariska politika se b&éhem roku 2001 projevovala silné expanzivné. V devadesatych letech
umoznil ekonomicky rozvoj v ramci konjunkturalniho ristu, ale zejména zbrojni rozpocet Clintonovy
vlady srovnat federalni rozpoctovy deficit a dokonce dosahnout jeho prebytku. Po nastupu prezidenta
Bushe do funkce doSlo k zasadnimu obratu. Byly ohladeny dariové ulevy a zbrojni vydaje zacaly opét
rst. Nahlé zbrzdéni konjunktury a teroristické utoky uskutecnéni téchto planu jen uspisily. Probihajici
rozpoctovy rok (jenz bude uzavien 30. zafi 2002) tedy skonc¢i deficitem.

Vybor pro monetarni politiku FOMC zménil béhem zasedani v prosinci roku 2000 orientaci své politiky
z restriktivni* na ,neutralni®. Citelné zhorSeni konjunkturalnich ukazatel( (mimo jiné velmi nepfizniva
zprava ISM ohla3ujici na pfisti tfi mésice hospodarsky pokles) si nicméné rychle vynutilo energicka
opatfeni. O zacCatku ledna americka centralni banka celkem jedenactkrat snizila sazby Fed fondu,
takZe se dostaly z 6,50 % az na 1,75 %. Tésné pred atentaty byly sazby Fed fondu jesté na 3,50 %.

V sou¢asném hospodarském kontextu ovSem nemUze byt tato sazba jeSté oznaCovana za skutecné
pruznou. SniZeni sazeb po atentatech bylo zcela zifejmé& motivovano nutnosti poskytnout finanénimu
sytému dostate¢né mnozstvi likvidnich prostfedkd k kontextu zvySeného nebezpeéi burzovniho
krachu. Americké finanéni trhy byly totiz po teroristickych utocich piné ¢étyfi dny zavieny a vyvoj kursu
na ostatnich burzach nevéstil pfi opétovném otevieni Wall Street 17. z&fi nic dobrého. K Zadnému
krachu nicméné nedoSlo.

Ryze expanzivni raz rozpoc¢tové a monetarni politiky pfinesl své ovoce. Od zadatku mésice bfezna
roku 2002 se konjunkturalni ukazatele obratily. Ukazatele divéry se zacaly zvedat. Také nékteré
ukazatele hospodarské &innosti naznacovaly zlepSeni situace. V8e nasvédcéuje tomu, Ze recese se
blizi ke konci. Pokles tedy trval zhruba dvanact mésict a ve srovnani s pfedchazejicimi cykly byl
relativné nizky.

Na konci sledovaného obdobi doséhly urokové sazby na pené&znim trhu 1,95 %, coz znamena, Ze v
celkem kratké dobé& doSlo k jejich prvnimu, byt skromnému, zvySeni. Federalni rezervni banka,
povzbuzena zlepSenim ukazatel(l, zménila svou finanéni politiku z ,pruzné“ na ,neutralni“. Stejné jako
v minulych letech, i tentokrat zvedne Federalni rezervni banka své urokové sazby aZ ve chvili, kdy si
bude jista, Ze ekonomicky rlst nabira zfetelny smér a rytmus.

V letech 2000-2001 pfedchéazela dlouhodoba urokova mira zbrzdéni konjunktury a v bfeznu roku 2001
klesl vynos desetiletych statnich obligaci na 4,8 %. Vyvoj dlouhodobych Urokovych sazeb se poté fidil
meénicimi se pocity vi¢i konjunktufe. Na jafe roku 2001 se urokova mira ponékud zvysila, kdyz
financni trhy pocitaly (mylné) s blizkym nastartovanim ristu. Béhem letnich mésicl potom klesal
vynos z desetiletych statnich obligaci, az na 4,25 % v poloviné fijna, coz je sazba, kterd se blizi
historickému minimu, dosazenému v |été roku 1988, bé&hem asijské a ruské krize. Pokles
zaznamenany ve druhé poloviné zafi se pochopitelné jesté prohloubil tim, Ze nastal masovy odliv
kupct smérem ke kvalitnéjSim obligacim. Od té doby reagovaly urokové miry ¢asto velmi prudce na
kazdy projev konjunktury. Na konci sledovaného obdobi byla sazba pro desetileté obligace na 5,4 %,
coz predstavuje zvySeni o téméf 50 bodu bé&hem dvanacti mésicl. Finanéni burzy byly nuceny
reagovat na tyt zmény nalady na trzich s obligacemi.

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

Nepruznost Centralni evropské banky

V duasledku rastu ceny ropy zacala evropska konjunktura na podzim roku 2000 ztracet dech.
Spotfebitelé byli zneklidnéni ristem cen paliv a rovnéz snizeni svétové poptavky od roku 2001 se
projevilo na evropském exportu. V prvnim pololeti roku 2001 poklesl hospodarsky rist na 1% a ve
druhé poloviné roku jiZ jen stagnoval.



Bé&hem roku 2000 a 2001 opét vzrostla evropska inflace az na 3,4 % v kvétnu roku 2001. Nebylo to
zplsobeno pouze ristem cen energii, ale také slabosti eura a znaénym zvySenim cen potravin (jako
disledku krize v zemédélstvi). Zakladni inflace, ktera zuistavala dlouho stabilné na 1,5 %,
zaznamenala rust a v kvétnu roku 2001 prekrogila prah dvou procent. Nelze ovSem Fici, Ze by se v
Evropé objevovalo skute€né napéti mezi nabidkou a poptavkou. ZvySen mezd je totiz ve skuteCnosti
pomérné mirné. Koncem sledovaného obdobi dokonce dos$lo v zemich Evropské unie k mirnému
snizeni inflace, pficemz ale z&kladni inflace poné&kud vzrostla na 2,3 %. V kvétnu &i Cervnu roku 2002
se ukazatel spotfebitelskych cen v zemich Evropské unie (druhy pilif slouzici k orientaci ménové
politiky Centralni evropské banky) dostal pod dvé procenta ro¢niho rastu..

Centralni evropska banka, ktera pfi ur€ovani své monetarni politiky dodrzuje pfi potlaCovani inflace
velice tvrdé normy, nezistala k tomuto vyvoji Ihostejna. Musela totiz zabranit tomu, aby se zvySeni
ceny energii a surovin nepromitlo do cen hotovych vyrobku. Pfes zhorSeni konjunkturalnich ukazatel(
nepfistoupila v prvnich chvilich k uklidnéni penézniho trhu, k némuz doSlo jinde ve svété (ve
Spojenych statech, Japonsku, Velké Britanii, Svycarsku) a uroky pro refinancovani se udrzovaly na
4,75 %. Prvni snizeni (symbolické, o 25 bodl zakladu) urokovych sazeb probéhlo az 10. kvétna. Kdyz
byly publikovany pfiznivé Gdaje o vyvoji inflace, pfistoupila Centralni evropska banka 30. srpna k
druhému snizZeni urokovych sazeb (o 50 bodu). Po 11. zafi se v disledku injekci likvidnich prostfedku
z Federalni rezervni banky odhodlala Centralni evropska banka k dvojimu sniZeni urokovych sazeb,
coz nakonec srazilo Urokovou sazbu pro refinancovani na 3,25 %.

Zatvrzelé trvani Centralni evropské banky na nedostateném sniZovani urokovych sazeb poskodilo
jeji davéryhodnost. | vnéjsi komunikace se jevila jako nedostate¢na, kontrast mezi slovy a &iny byl
Casto zjevny. Napfiklad rano 17. zafi, par hodin pfed zasahem Federalni rezervni banky (po némz mél
téhoz dne nasledovat také zasah Centralni evropské banky), byla nutnost sniZit urokové miry dokonce
popirana. Velké rozdily v inflaci a v hospodarském ristu mezi jednotlivymi zemémi eurozoény vyplyvaji
podle vSeho z nedostatku konsensu ve vedené Centralni evropské banky.

Bé&hem sledovaného obdobi se evropské trhy fidily spie vyvojem amerického trhu s obligacemi nez
faktory uvnitf vlastnich ekonomik. Na konci sledovaného obdobi €inily uroky z némeckych desetiletych
obligaci 5,2%, coz predstavuje zvySeni o 50 bodi béhem dvanacti mésicl, s minusovym rozdilem 20
bodi ve srovnani s americkou urokovou mirou. Urokové sazby evropskych obligaci se navic
dostavaly pod tlak vzdy, kdyZ Centralni evropskéd banka prokazala nedostatek rozhodnosti. BEhem
sledovaného obdobi byla némecka urokova mira dlouho vy8Si neZ urokova mira americka.
Dlouhodobé progndzy vyvoje inflace se od sebe v Americe a v Evropé témér nelisily a na evropskych
financnich trzich byly dusledky nedostatku titul méné patrné nez dlsledky programu buyback
americké statni pokladny na americkych trzich.

Euro zilistava slabé

Od zavedeni jednotné evropské mény byl americky dolar dlouhou dobu podporovan trvalym rlstem
amerického hospodafrstvi a v€asnym zvysenim urokovych sazeb, patrnym spiSe ve Spojenych statech
nez v Evropé. Dolar si ostatné upevnil postaveni i diky masivnimu pfilivu evropskych investic do
Spojenych statli a pfitazlivosti americkych trhli s akciemi pro cizi investory. Dokonce i v obdobi
nejistoty na burze zlstal dolar pro investory vyhledavanym utocistém. Slabost eura nelze nicméné
vysvétlovat pouze na zakladé silného dolaru. Centralni evropska banka musi nadale zlepSovat svj
obraz a prosazovat se proti vSeobecné ocefiované a dlvéryhodné americké Federalni bance.
Postaveni eura bylo navic podryvano nedostatkem konsensu v nejvyssich kruzich Centralni evropské
banky a nedostate€nou komunikaci v otazkach dalSiho sméfovani jeji monetarni politiky.

Japonsko dale bojuje s deflaci

V Asii skonCilo béhem poslednich mésicd ekonomické oziveni, projevujici se od roku 1999 a
podporované silnym exportem. Hospodarsky rist se znovu zpomalil, export se snizil ve vétsSiné
ekonomicky vyznamnych zemi (Korea, Hongkong, Tchajwan, Thajsko a Singapur), ale tento pokles
byl nékdy kompenzovan vyznamnymi statnimi investicemi (Cina). Nedostate¢na restrukturalizace
financniho sektoru, velka zavislost na dovozu ropy a oslabeni svétové konjunktury v elektronickém

opétovné neblahy vliv na mistni mény (Korea, Thajsko, Singapur).



Japonskému hospodafrstvi se v tomto obdobi rozhodné nepodafilo ukondit recesi. Je pravda, Ze
ukazatele o probihajici konjunktufe vzdy neukazovaly pfesny obraz ekonomické situace a nebyly vzdy
v souladu s naznacenou orientaci japonského hospodafrstvi, avSak Udaje o rGstu se pohybovaly v
jednotlivych Ctvrtletich od stagnace k poklesu, pfi¢emz vyvoj cen zlstaval stale negativni. Japonsko
se tedy nemohlo vymanit ze spard deflace. Od bfezna roku 2001 vedla Japonska banka
nepromyslenou ménovou politiku, kdyz ohlaSovala zamér napumpovat do japonské ekonomiky tolik
likvidnich prostfedkd, dokud nenastane pfizniva mira inflace. Zda se ostatné, ze béhem uplynulého
desetileti se japonské hospodarstvi dostalo do znacné zavislosti na opakovanych podplrnych
fiskalnich opatfenich. Jakmile jsou penize utraceny, rlist se zastavi v o€ekavani novych danovych
uprav. Volnost nakladani s rozpo¢tem je pfesto velmi omezena. Rozpoctovy schodek se zvysil na vice
nez 7 % hrubého domaciho produktu a mira zadluzeni na vice nez 125 % HDP (alespori podle
oficialnich udaj(, jiné prameny uvadéji zadluzeni vice nez 200 %).

Koizumiho vlada skoncovala s expanzivni rozpoc¢tovou politikou a vyhlasila zamér soustfedit se na
strukturalni opatfeni. Prvni na fadé je plan na ozdravéni finan&niho sektoru a vefejnych financi. Banky
by mély amortizovat vSechny uvéry non performing (coz je vice nez tfetina portfolia vSech avérl) ve
Ihaté tfi let, mél by byt zfizen podplrny fond, ktery by zabranil viné bankrotd mezi postizenymi
podnikateli a akciové portfolio bank by mélo byt omezeno. Aby nedoslo k rozloZeni trhu s akciemi,
byla by tato U¢ast (do¢asné) umisténa do vefejnych fondd. R4ozpoctové disledky tohoto planu jsou
znacné, ale nejsou piimo soucasti rozpoctu, coz evidentné vyvolava jisty skepticismus. Dvanact
mésicl po ohlaseni tohoto planu (jaro 2001) nebylo ostatné jesté uvedeno do Zivota Zadné konkrétni
opatfeni. Rovnéz vypracovani dodateénych rozpoctovych programi zkompromitovalo podstatné;jsi
ozdravovani vefejnych financi. Citelny pokles popularity pfedsedy vlady Koizumiho a demise
reformatorského ministra zahrani€nich véci Tanaky jesté posilily celkovou nehybnost. Mezinarodni
ratingové agentury snizily Japonsku hodnoceni divéryhodnosti, coz také prispélo ke zhorSeni krize v
bankovnim sektoru. Objevuji se nicméné nékteré slibné pfiznaky. Pracovni trh ziskal na pruznosti,
soukromy sektor (zejména podniky orientované na vyvoz) se podrobuje restrukturalizaci a upadky
nékolika velkych spole€nosti naznalily, Ze japonské vlada ani japonské banky &i vefejné minéni
nehodlaji donekonecna poskytovat Uvéry podnikiim, jez se ocitly v potizich.

Poté, co v roce 2000 zaznamenaly vice nez solidni rlst, ocitla se vétSina latinoamerickych zemi ve
vleku zpomaleni amerického ristu. Mexické hospodarstvi bylo zasazeno recesi zejména vinou
zhrouceni vyvozu a restriktivni ménové politiky. V Chile byl rast vyvozu vazné poznamenan poklesem
ceny médi a potizemi asijskych odbératell. V Argentiné se hospodarstvi nepodafilo vyjit z recese, do
niz upadla v roce 1998, zejména vinou slabé vnitini poptavky a nadhodnoceni pesa vic¢i americkému
dolaru. Rozpod&tové hospodareni skoncilo zklamanim a kromé toho postavilo argentinské vedeni pfed
dalSi finanéni problémy. Absence nového pfistupu Mezinarodniho ménového fondu k poskytovani
Gveéra nakonec vedlo k zastaveni veSkeré pomoci, coz zemi uvrhlo do finanéni, ekonomické a politické
propasti. Rostouci nechut investord k rizikovym operacim zpusobila problémy rovnéz v Brazilii. Pfes
novou linii v poskytovani avérud, kterou Mezinarodni ménovy fond nakonec pfijal, brzdi v sou¢asné
dobé restriktivni mé&nova politika oZiveni vnitfni poptavky.

V oku cyklonu

V poslednich mésicich se burzy potykaly s recesi. V poloviné roku 2000 dosahly burzy vrcholu v rdmci
cyklu a poté doslo k troji korekci (prvni v dubnu az kvétnu roku 2000, druha v srpnu az prosinci a treti
v poloviné ledna az koncem bfezna roku 2001), pfi€emz hodnota nové ekonomiky v priméru poklesla
az na ftretinu jeji rekordni urovné. Akcie takzvané staré ekonomiky zpocatku vzdorovaly, ale od
poloviny roku 2000 zacala jejich hodnota klesat a b&éhem roku 2001 se pokles jesté prohloubil. Léto
roku 2001 bylo zvlasté Spatné az do 21. zafi. Pfedpovédi nicméné nebyly vZdy tak zdporné. V dubnu
az kvétnu a v fijnu az prosinci doznaly burzovni indexy znaéného zlepSeni. Index MSCI World
nakonec ve sledovaném obdobi koncil v zemich Evropské unie se ztratou 3 %.

V obdobich konjunkturalniho pesimismu byl trh ovlivilovan zejména novymi podniky. Oznameni
makroekonomickych udaji mélo jen maly efekt. Dokonce i vyznamné snizeni urokovych sazeb
americkou federalni bankou, k némuz doslo 3. ledna 2001, naznacovalo, Ze Evropska centralni banka
byla ve druhé poloviné prosince roku 2000 vyburcovana zhor§enim vSech konjunkturalnich ukazateld.
Pozorovatelé se uz nezajimali o to, jestli americké hospodafstvi zaziva technickou recesi — jeji
dusledky budou v kazdém pfipadé tvrdé — ale spiSe jim Slo o miru a dobu trvani nepfiznivého vyvoje.
Pozornost naopak zacaly pfitahovat nové podniky. Jejich zisky doznaly znaénych ztrat. V poloviné



roku 2000 jesté dosahoval primérny rist zisku na akcii + 16 %, ale nakonec skongil v roce 2001 na —
17 %. Nejvétsi deziluze postihla pochopitelné sektor TMT.

Trh byl v zajeti tohoto nepfiznivého vyvoje uz pfed 11. zafim. Teroristické utoky tedy sehraly velmi
neblahou roli a zvysSily politicka a vojenska rizika. Negativni reakce trhu byla prudka, ale trvala jen
kratce. V Fijnu a listopadu doslo k pozoruhodnému ozZiveni. Ztraty, k nimz doslo b&hem 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 Gdaju, nicméné se zdaly byt
ponékud predCasné. Presto byl trh podpofen makroekonomickymi Udaji, jez ukazaly, Ze disledky
utoka z 11. zafi byly pro pribéh recese méné tvrdé, nez se plivodné ocekavalo. Znovunalezeny
optimismu se projevil nejen raznym ozivenim v citlivych sektorech (zejména v produkci zakladnich
zafizeni, vybaveni, spotfebnich pfedmétt a technologii), ale také vzestupem na trhu s obligacemi a
snizenim rozdil( v Urokovych sazbach. Akciovy trh byl rovnéz posilen virou, Ze kritické obdobi se blizi
ke konci a Ze postupné dochazi k obratu.

PfestoZe na zaCatku roku 2002 byly makroekonomické udaje jiz z velké &asti pfiznivé, nepodafilo se
pIné konsolidovat obchodovani na burze. Na trhy byl vrZzen stin Enronu. Energeticky obr byl postizen
Upadkem, zpUsobenym Spatnym hospodafenim a podvody a nejvétSim v americkych déjinach.
Nejenze pfitahl pozornost k dalSim spoleénostem a podnikim, které se snazili hledat utocisté v
kapitole 11 zakona o americkych spole¢nostech, ale byl rovné&Z pfiinou kfiZového tazeni za
prahlednost a vérohodnost U€etnictvi spolecnosti, jez se snazily az puritansky o€istit od jakéhokoli
podezieni. V tomto kontextu se témér nerozliSovalo mezi skute¢né prihlednymi praktikami a
transakcemi provadénymi v nejasné definovanych oblastech, jeZ jsou podfizeny zvlastni reglementaci,
nicméné vétsinou nemaji zasadnéj$i vliv na pohyb akcii na trhu.V disledku toho zvysily ratingové
agentury sva kritéria. Nékolik energetickych spole€nosti bylo nuceno prevést sva aktiva na likvidni
prostfedky, pfiznat vSechny dluhy a/nebo zvySit sv(j kapital, aby se vyhnuly poklesu vlastni
solventnosti. V tomto kontextu byly zcela opomenuty nové pfiznaky konjunktury. AZ v prvni poloviné
dubna roku 2002 zacal byt bran ohled na tyto udaje.

V ramci celého sledovaného obdobi se americkym trhim opét dafilo relativné lépe nez trhim
evropskym (v priméru — 9 %), alespori béhem prvnich Sesti mésicli. Tento rozdil nelze vysvétlit
fluktuaci kursu eura ani rozdily v jednotlivych sektorech v ramci struktury akciovych trhd. Nékteré
sektory, které jsou na americkych trzich relativné Iépe zastoupeny, totiz klesly pod primérné hodnoty
na trhu. Kapitdl institucionalnich investort, ktefi vychazeli z referen¢nich indext MSCI, se pfesunul z
trhd Evropské unie na trhy americké. Aby podpofila reprezentativnost svych ukazatelt, oznamila
MSCI podporu Sir§iho pokryti («coverage») vedlejsSich trh( pfi vybéru akcii a korigovani burzovni
kapitalizace pro free float pfi vypoctu jejich vyznamu v rGznych indexech. Tato reforma probéhla ve
dvou etapach (30. listopadu 2001 a 31. kvétna 2002) a byla vyhlaSena s dostateCnym pfedstihem, aby
vSichni investofi mohli postupné pfizplsobovat sva portfolia. Na konci reformniho obdobi by mél podil
akcii Evropské unie klesnout v celosvétovém méfitku o 3,8 % ve prospéch Spojenych statd (+ 2,6 %)
a Velké Britanie (+ 1,0 %). Prvni faze operace béhem pocatku reformy kazdopadné kursy nijak
vyznamnéji nepoznamenala.

Zda se, Zze americké podniky voli pro oznamovani Spatnych zprdv mnohem transparentnéjsi
komunikacni strategii.. Vliv tohoto faktoru na vyvoj pfisluSnych kurs(i nelze podcernovat, protoze pad
Enronu se projevil na evropskych burzach silnéji nez na americkych.

Béhem sledovaného obdobi se belgické burze stale nepodafilo zajistit odpovidajici rust, srovnatelny s
ostatnimi evropskymi burzami. Az v roce 2001 se poprvé od zavedeni eura belgicky trh pozvedl nad
evropsky primeér..

V letech 1999 a 2000 se zmény v portfoliu individualnich investor( projevily v tlaku na posilovani
prodeje. Tito investofi uz nebyli pfisluSnym nafizenim (zakazem zapoc€itavani sménnych rizik v
portfoliu) nuceni omezovat své investice na belgicky trh, ale mohli je rozlozit do jinych zemi Evropské
unie. VIna fizi na konci devadesatych let rovnéz z burzy odstranila mnohé Spi¢kové belgické akcie.
Tento diversifikacni pohyb byl posilen také klesajici nabidkou belgickych obligaci. To vSe v roce 2001
skonCilo. MozZzna jen docCasné, protoZze evropské instituce zvySuji natlak na sladéni evropskych
predpisli s belgickou legislativou v oblasti penzijnich fondd, coz mlze zplsobit novou pobidku k
prodeji.



Index BEL 20 dosahl v poslednich mésicich relativné vysokého rastu, coz mizeme pficitat relativné
stabilnimu vyvoji kurst v obdobi od poloviny kvétna do poloviny srpna, zatimco indexy DJ Eurostoxx
50 i MSCI Evropské unie vyklizely pozice. Tyto rozdilny pohyb je zpusoben zejména slozenim BEL
20. Technologie a telefonické sluzby jsou zastoupeny pomérné malo, nékdy dokonce v indexu BEL 20
uplné chybéji, nebot v ném jsou z 55 % zastoupeny cenné papiry, podléhajici uUrokovym sazbam. V
tomto obdobi to hralo ve prospéch belgického trhu.Uspéchy finanénich organizaci béhem mésica
Cervence a srpna je navic vynesly pfed jejich konkurenty v Evropské unii. Od ¢&tvrtého Ctvrtleti roku
2001, kdyz se prodej rastovych akcii opét zbrzdil, se tyto vyjimeéné dobré vysledky ponékud zhorsily.

V Japonsku méla pretrvavajici strukturalni krize i naddle velmi negativni vliv na burzovni obchody.
Znovu bylo dosazeno rekordnich hodnot v propadu. Diky znaénému ristu kursu v poslednim &tvrtleti
roku 2001 a béhem prvnich tydna roku 2002 vSak mohly uzdravujici se sektory na zavér sledovaného
obdobi vybfednout z krize.

Bé&hem tohoto obdobi se také jednotlivé sektory staly pfedmétem vyznamné rotace. V poslednich
mésicich, jak se dalo olekavat, zaznamenaly nejlepSi vysledky sektory, které jsou citlivéjsi na
konjunkturalni  oZiveni.  Nuceni &ele stoji sektory zakladni vyroby a  energii.
VSichni vyrobci zakladnich produktd vyuzili o€ekavaného zvyseni cen surovin. Pozoruhodny rust ceny
¢erného zlata, ale zejména rust celkovych odhadl pro tento rok plsobily na ropné akcie velmi
pozitivné. Perspektiva ekonomického oZiveni rovnéz podpofila sektor potieb v doméacnosti, jenz byl
dlouhodobé postiZzen udalostmi kolem obfi spoleénosti Tyco.

Sektor potravinovych vyrobkd a napoju zlstava spise v pozadi, ale rovnéz zaznamenal pozoruhodné
vysledky.Tento Uspéch zpusobily pfedevSim tabakové spolecnosti, které vyuzily pfitazlivého
zhodnoceni a lepSiho pravniho prostfedi. Pokud jde o dalSi sektory v pozadi, farmacii a kolektivni
sluzby, jejich vysledky odpovidaly vysledkam trhu v SirSim méfitku. PFirlstek kursu realizovany béhem
prvnich tydnd roku zcela zmizel na konci Ctvrtleti. Finanéni sektory a sektor distribuce zazivaly v
podstaté tutéz situaci. Mezi finanénimi cennymi papiry si vedly Iépe banky nez pojiStovny, plsobici na
trhu cennych papirg.

Sektor volného €asu a sektor médii skon€ily sledované obdobi s lehkou ztratou. 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, ktery zaznamenal v poslednim
Ctvrtleti minulého roku vzestup o 38 %, byla narusena davéra sérii opravnych odhadd poklesu zisku.
Nejvice postizeny byly sektory hardwaru a telekomunikanich zafizeni. Tento sektor byl zasaZen
padem nékolika telekomunikaénich operatoru.



Perspektivy

Makroekonomické ukazatele publikované v poslednich tydnech jsou velmi povzbudivé. Stale vice
naznacCuji skuteény vzestup americké ekonomiky. Fakt, Ze HDP v poslednim C&tvrtleti roku 2001
neklesl a naopak zaznamenal rist o 1,7 % prekvapil vSechny pozorovatele. Vefejné vydaje (spojené
se zafijovymi Utoky a s vojenskymi operacemi v Afghanistanu) i soukroma spotfeba (vyznamny prodej
vozu podporovany reklamnimi kampanémi, nabizejicimi uvér zdarma) se vyrazné zvysily. Dokonce i
investice do podnikani rostly a dosti pfekvapivé se tykaji i vydaju v oblasti informacnich technologii. Z
hlediska vyvoje prodeje zafizeni, maloobchodniho obratu, indexu Michigan diveéry spotfebitell, index
ISM davéry vyrobcll spojeného indexu dalSich ukazateld konjunkturalniho pohybu se zda, Ze v roce
2002 bude tato tendence pokracovat. V8e nasvéd&uje tomu, Ze konjunkturalniho dna bylo dosazeno v
unoru (pfestoze pro potvrzeni téchto ukazatell je tradi¢né tfeba pockat pinych devét mésicu).

Pro prvni Ctvrtleti tohoto roku pfedpokldadame vysoky rust. Pfes zmény ve vedeni Federalnich
rezervni banky zUstava jeji ménova politika rozhodné stimulujici. Uz jeji agresivni politika v oblasti
urokovych sazeb pfinesla v roce 2001 realné zaporné hodnoty. Fakt, Ze tato politika zaina rychle
nést plody dokazuje udrzeni pfiznivého vyvoje ve slozkach citlivych na index vydaju domacnosti (trh s
nemovitostmi, prodej osobnich vozU, vydaje za pfedméty trvalé spotfeby). Vliv dariovych pobidek je jiz
rovnéz citelny. Prvni suma na snizeni danového zatizeni (30 miliard USD) byla uvolnéna v srpnu a
spotfebovana jiz béhem podzimu. Od ledna se také projevuje vliv snizovani urokovych sazeb. Novy
souhrn pobidkovych opatfeni byl vyhlasen v unoru ve vySi 51 miliard USD. Rostouci amortizace
novych investic a prodlouZeni doby pro vyplaceni davek v nezaméstnanosti zde zaujimaji hlavni
misto.

Konjunkturalni oziveni by mélo byt béhem roku jeSté o néco vyraznéjSi. Stale nicméné pretrvavaji v
americkém hospodarstvi nékteré strukturalni problémy. Schopnost vyuzivat vyrobnich kapacit v
pramyslu je se 74,6 % velice slaba a podniky tedy jesté nejsou pfipraveny zvysit své investicni usili.
Dilivéra v ukladani penéz je u domacnosti velmi slaba a naopak jejich silné zadluzovani vyvolava rist
vydajd, ktery maze byt financovan pouze dalSim zvySovanim pfijma. Po solidnim prvnim Ctvrtleti se
ekonomicky rust nepochybné opét posune do rozmezi mezi 2,5 az 3 %.

Evropska konjunktura podle vSeho také dosahla na dno. Ukazatele duvéry prestaly klesat, nékteré
dokonce zaznamenaly mirny rist. Podle pfedpoklad( by mél v pfistich Ctvrtletich pokracovat rist,
podporovany zejména soukromou spotfebou a zpomalovanim vyprodeje zasob. Kriticky bod evropské
konjunktury souzni snad poprvé s kritickym bodem amerického cyklu, pficemz vSeobecné se pocita
vzdy s nékolikamési¢nim odstupem.

V pfipadé Japonska je situace jina, protoze tato zemé se musi nejdfive vyporadat s deflaci. Tento
pohyb zpét se podle vSeho nedafi zvladnout ani de facto libovolnou ménovou politikou, ani politikou
rozpoctovou. Japonska banka nedavno oznamila dalSi financéni injekce do trhu cennych papirt
(masivnim nakupem obligaci). Duvéra spotiebiteld i vyrobcl je nicméné stale podkopavana
nedostatkem vladni vule nalézt strukturaini feSeni krize finanéniho sektoru a dalSi viny upadkad.

Jakmile se upevni hospodarsky rist, zacnou se trhy s obligacemi vice zajimat o inflaci. Ve Spojenych
statech se index ro¢niho rdstu cen snizil na 2,6 %, zatimco ocisténa inflace (bez energii a potravin)
takém lehce klesla a dosahla téhoz procentniho vyjadfeni. Snizeni ceny pracovni sily na vyrobenou
jednotku (maximalné zbrzdény rast mezd byl bohaté kompenzovan vyraznym rlistem produktivity
prace) naznacuje pokracovani této tendence i v dalSich mésicich. To dostate¢né vyrovnava tlak na
zvySovani cen nékterych surovin, jako je ropa, méd &i hlinik. V tomto kontextu se Federalni rezervni
banka miize drzet néjakou dobu stranou. Podle naSeho minéni by neméla zvySovat hlavni sazby z
1,75 % (podpulrna sazba pfi souasné konjunktufe) na 3 az 3,5 % pfed koncem roku a méla by se v
roce 2003 vratit k neutralnéjsi sazbé mezi 5 az 5,50 %.

Centralni evropska banka ma stale k dobru jistou marzi a muaze snizit urokovou sazbu pro
refinancovani. Konjunkturalni rust ji bude pobizet ke zvladnuti hlavniho Ukolu, jimz je inflace. Jeji
politika jasné sméfuje k udrzeni inflace pod hranici 2 %. Az bude tento hlavni cil v dohledu — podle
nasich odhadd nékdy v kvétnu nebo &ervnu roku 2003 — snizi teprve svou uUrokovou miru pro
refinancovani (ktera dnes €ini 3,25 %).



V poslednich mésicich rostly urokové sazby na trzich s obligacemi mnohem rychleji nez €inil celkovy
konjunkturalni rast. Nelze ocekavat dal$i zvySovani kratkodobych uroku. Riziko rlst urokovych sazeb
nicméné c&ini pravdépodobné&jsim novy pokles. Z obecného hlediska dno cyklu viceméné odpovida
financi by se mohlo navic stat v brzké dobé jednim z hlavnich problému. Americky federalni rozpocet
by mé&l skongit s deficitem 100 miliard USD, a to poprvé po mnoha letech. Urokové sazby evropskych
obligaci se budou déle fidit vyvojem na americkych trzich.

Vzhledem k sou€asné urovni Urokovych sazeb a vzhledem k odhadim vyvoje ziskd v roce 2002 je
hodnoceni burzovnich trhd viceméné spravné. Odhady akciovych vynos( byly dlouho spise
pesimistické, avS8ak dnes =zadinaji analytici pomalu ménit nazor. ZlepSovani americkych
makroekonomickych ukazatell vyvolalo nutnost novych analyz a nového odhadu konjunkturalniho
ristu. Po dlouhé dobé se odhady akciovych vynost zacaly opét zvedat. Pokud jde o index S&P-500,
je dnes predvidan narast vynosu z jedné akcie za rok 2002 o0 17 %.

V prvnim roce konjunkturalni expanze je to ovSem celkem opatrny odhad a v kontextu zvySovani
vynosovych marzi je dokonce mozna pfili§ nizky. Opira se v8ak o z"sniZeni tlaku na mzdové naklady,
o lepsi finanéni vysledky a o omezeni umorovani dluh( (po velkém uklidu v letech 2000 a 2001).
ZvySeni vynosl v tomto roce na 20 az 25 % se nam jevi jako realisticky odhad. V Evropé neni jesté
uc¢inén rozhodujici krok k lepSim vynosim, ale stary kontinent miva vzdy nékolikamési¢ni zpozdéni.
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ZPRAVA AUDITORA PREDNESENA NA VALNE HROMADE AKCIONARU KBC CLICK
(BELGICKA INVESTICNi SPOLECNOST S PROMENLIVYM ZAKLADNIM JMENIM, KATEGORIE
INSTITUCE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI) O VYUCTOVANI FINANCNIHO ROKU
UZAVRENEHO K 31.BREZNU 2002

V souladu s pravnimi a statutarnimi pfedpisy Vam predkladame zpravu o vykonu kontrolni mise, ktera
nam byla svéfena.

Zkontrolovali jsme celoro¢ni vyuctovani provedené na odpovédnost Predstavenstva spolecnosti na
finan¢ni rok uzavieny k 31. bfeznu 2002, které stanovilo celkovou hodnotu ¢istého obchodniho jméni
na 4 432 508 720,15 EUR a jehoz vysledkovy Ucet odpovida zisku 52 265 092,92 EUR. Vlastni kapital
a vysledky pro jednotlivé podfondy jsou uvedeny v nasledujicim pfehledu.

Rovnéz jsme provedli dodateCné specifické kontroly vyzadované zakonem.

Podfond Referenéni Cisté jméni Vysledek
ména v referenéni méné v referenéni méné
KBC Click Belgium 9 EUR 28 055 513,64 361 559,57
KBC Click Belgium Best of 6 EUR 49752 106,07 1610 844,62
KBC Click Belgium Best of 7 EUR 127 650 900,37 2 315 831,07
KBC Click Belgium Best of 8 EUR 180 285 778,72 3 801423,13
KBC Click Belgium Best of 9 EUR 116 619 552,10 1486 088,57
KBC Click Belgium Best of 10 EUR 87 329 341,48 498 610,80
KBC Click Belgium Best of 11 EUR 60 116 215,21 639 451,34
KBC Click Belgium Best of 12 EUR 33974 401,76 158 407,13
KBC Click Belgium Reverse 1 EUR 29 322 877,44 3 000 704,28
KBC Click CSOB European Equities 1 CzZK 211 124 536,65 -695 004,98
KBC Click CSOB European Equities 2 CZK 391 451 462,83 -4 195 476,27
KBC Click CSOB World Equities 1 CZK 327 108 261,72 3521 305,52
KBC Click CSOB World Equities 2 CZK 241 051 657,48 4 683 755,32
KBC Click Double Index Plus 3 EUR 12 630 071,70 517 838,85
KBC Click Ethiclick 1 EUR 16 156 575,21 220 749,37
KBC Click Europe 2 EUR 31713 998,43 -498 771,39
KBC Click Europe 3 EUR 39 391 605,54 389 193,98
KBC Click Europe 4 EUR 61 229 398,51 -686 358,12
KBC Click Europe 5 EUR 15 819 892,88 -344 070,89
KBC Click Europe 6 EUR 15 189 045,35 136 453,81
KBC Click Europe 7 EUR 10 251 869,46 191 871,13
KBC Click Europe Best of 1 EUR 104 454 509,60 3231 243,72
KBC Click Europe Best of 2 EUR 136 570 175,44 3 376 287,09
KBC Click Europe Best of 3 EUR 87 865 484,06 1460 889,61
KBC Click Europe Best of 4 EUR 112 977 393,67 1771310,78
KBC Click Europe Best of 5 EUR 99 400 400,41 1320 972,17
KBC Click Europe Best of 6 EUR 63 891 102,61 747 020,47
KBC Click Europe Best of 7 EUR 95 103 693,69 2424 031,90
KBC Click Europe Best of 8 EUR 122 534 066,03 3176 824,15
KBC Click Europe Best of 9 EUR 56 737 077,14 1469 649,16
KBC Click Europe Best of 10 EUR 46 473 066,01 1138 820,38
KBC Click Europe Best of 11 EUR 32 379 332,51 977 771,62
KBC Click Europe Best of 12 EUR 27 207 007,69 697 782,29
KBC Click Europe Best of 13 EUR 19 503 837,12 279 082,95
KBC Click Europe Best of 14 EUR 16 066 578,65 365 203,96
KBC Click Europe Best of 15 EUR 22 727 908,79 622 719,72
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Podfond Referenéni Cisté jméni Vysledek
ména v referenéni méné v referenéni méné
KBC Click Europe Best of 16 EUR 82993 471,10 692 725,17
KBC Click Europe Best of 17 EUR 38 005 385,14 -37 949,85
KBC Click Europe Best of 18 EUR 45 093 586,01 470 054,30
KBC Click Europe Best of 19 EUR 39618 978,49 473 784,85
KBC Click Europe Best of 20 EUR 31825 741,22 268,26
KBC Click Europe Best of 21 EUR 33 297 761,27 -99 430,01
KBC Click Europe Best of 22 EUR 16 906 495,16 -791 157,58
KBC Click Europe Best of 23 EUR 16 007 685,40 -506 044,50
KBC Click Europe Best of 24 EUR 18 393 455,14 -459 610,98
KBC Click Europe Best of 25 EUR 20 174 491,63 -307 508,37
KBC Click Europe Select 1 EUR 4 649 807,76 -104 696,16
KBC Click Finance 2 EUR 67 659 534,38 984 820,12
KBC Click First European 1 EUR 85 369 684,43 -93 282,91
KBC Click First European 2 EUR 99 847 912,62 -558 569,31
KBC Click First European 3 EUR 47 425 574,78 -1485012,48
KBC Click First European 4 EUR 35 023 502,19 -890 306,85
KBC Click First European 5 EUR 31 236 392,49 -1 260 359,97
KBC Click First European 6 EUR 25981 269,22 -808 784,84
KBC Click First European 7 EUR 20 309 707,90 -621 353,26
KBC Click First European Best of 1 EUR 81 225 497,05 -158 111,52
KBC Click First European Best of 2 EUR 57 422 122,11 1248 818,75
KBC Click Flanders & Netherlands 2 EUR 61573 312,49 855 588,49
KBC Click Germany Best of 2 EUR 55717 987,60 539 173,11
KBC Click Japan 1 usD 9 023 456,52 -822 094,62
KBC Click Japan 2 EUR 27 136 745,13 329 173,75
KBC Click Japan 3 EUR 24 267 621,96 -93 744,51
KBC Click Japan Best of 1 EUR 22987 018,60 357 225,97
KBC Click Japan Index Plus 1 EUR 6 245 402,63 -61 237,26
KBC Click Netherlands 9 EUR 79 558 721,95 2807 613,78
KBC Click Netherlands 10 EUR 72 789 148,75 1392 140,29
KBC Click Netherlands 11 EUR 67 059 300,84 -1 180 133,13
KBC Click Netherlands 12 EUR 25065 910,41 630 413,50
KBC Click Netherlands Best of 3 EUR 92 729 367,56 1930 405,30
KBC Click Netherlands Best of 4 EUR 82 375 736,02 3770 140,39
KBC Click Netherlands Best of 5 EUR 58 270 169,46 1573 592,38
KBC Click Netherlands Best of 6 EUR 48 310 053,16 164 544,31
KBC Click Netherlands Best of 7 EUR 42 520 728,69 489 759,40
KBC Click North America Best of 1 uUsD 5602 978,75 357 875,97
KBC Click North America Best of 2 CAD 28 129 487,79 2048 837,32
KBC Click North America Best of 3 usD 16 618 694,67 1468 797,20
KBC Click North America Best of 4 uUsD 19 415 053,43 853 286,19
KBC Click North America Best of 5 usD 25 820 305,37 1276 252,29
KBC Click North America Best of 6 usD 9 853 499,97 92 987,20
KBC Click North America Best of 7 EUR 28 844 820,20 -23 172,47
KBC Click North America Best of 8 EUR 62 250 851,59 -1 957 684,82
KBC Click North America Best of 9 EUR 21 248 443,00 -943 702,77
KBC Click North America Best of 10 EUR 15 330 351,42 -523 068,88
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Podfond Referenéni Cisté jméni Vysledek
ména v referenéni méné v referenéni méné
KBC Click North America Best of 11 EUR 16 763 218,18 -271 735,11
KBC Click North America Best of 12 EUR 20 081 168,08 -130 831,92
KBC Click Pharma 1 EUR 169 955 159,25 4343172,19
KBC Click Scandinavia 2 DKK 255787 701,03 9131 154,89
KBC Click Scandinavia 3 DKK 195785 701,14 -1871623,40
KBC Click Scandinavia 4 DKK 133 746 212,70 -7 872 167,79
KBC Click Solidarity 1 Kom op tegen Kanker EUR 10 599 085,11 -551 560,49
KBC Click Telecom 1 EUR 115 103 355,10 633 576,38
KBC Click Value Stocks 1 EUR 34 079 156,45 -477 494,71
KBC Click Value Uncapped 1 EUR 7 381 989,54 -162 887,07
KBC Click Value Uncapped 2 EUR 4 798 956,81 -280 757,49
KBC Click World 1 EUR 16 408 958,75 -437 309,88
KBC Click World Best of 1 EUR 14 262 099,82 -684 423,54
KBC Click World Best of 2 uUsSD 30 672 876,76 2 166 391,21
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Prohlaseni o celoroénim vyuctovani - bez vyhrad

Veskera nasSe kontrolni &innost byla provadéna v souladu s belgickymi normami pro kontrolu
stanovenymi Institutem auditord. Tyto profesionalni normy vyzaduji organizaci a provadéni kontrol tak,
aby bylo mozno v pfiméfené mife ziskat jistotu, Ze ro¢ni vyuctovani neobsahuje Zadné hmotné
dllezité nepresnosti , a to v souladu s pravnimi pfedpisy tykajicimi se ro¢nich vyuctovani v Belgii.

V souladu s témito normami jsme se zaméfili na administrativni a u€etni organizaci spole€nosti a na
opatieni vnitfni kontroly. Vedeni spole¢nosti jasné zodpovédélo nasSe zadosti o vysvétleni a podalo
nam veskeré dalsi informace. Prizkumy jsme ovéfili totoznost vSech polozek obsazenych v roénim
vyuctovani. Prozkoumali jsme veSkerou aplikaci pravidel hodnoceni, dualezité ucetni odhady
provadéné spolecnosti a prezentaci ro¢niho vyuctovani. Zda se nam, ze tyto revizni prace predstavu;ji
pfiméfeny zaklad pro stanoveni naSeho posudku.

V souladu se vSemi aplikovatelnymi pravnimi pfedpisy prohlasujeme, ze rocni vyucétovani uzaviené k

31. bfeznu 2002 poskytuji pravdivy obraz o majetku, financni situaci a vysledcich spolecnosti a ze
Udaje obsazené v pfiloze odpovidaji skutecnosti.

Dopliujici prohlaseni

Nasi zpravu doplfiujeme nasledujicimi prohlasenimi, které v ni€em neméni dosah naseho prohlaseni
o ro¢nim vyudctovani :

- vyrocni zprava obsahuje informace vyzadované zakonem a odpovida ro¢nimu vyuctovani;

- bez ujmy na formalnich aspektech druhofadé dullezitosti je icetnictvi vedeno v souladu s pravnimi
predpisy platnymi v Belgii;

- nem(zZeme poukazat na zadnou operaci ¢i rozhodnuti, které by bylo u¢inéno v rozporu se statuty

a zakony tykajicimi se obchodnich spole¢nosti. Vysledky kontroly predlozené valné hromadé
odpovidaji statutarnim a zakonnym pfedpisum.

Antverpy, 4. ¢ervna 2002

Auditor

Auditorské spole¢nost PricewaterhouseCoopers,
zastoupena panem

Luc Discry
auditor spole¢nosti
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Vyvoj spoleénosti
Aktualni situaci jednotlivych podfondu Ize vyvodit s nize uvedené tabulky.

Stav poctu akcii a celkového cistého jméni k 31. breznu 2002

Podfond Referenéni Pocet Cisté jméni
ména akcii v referenéni méné

KBC Click Belgium 9 EUR 25190 28 055 513,64
KBC Click Belgium Best of 6 EUR 38 966 49752 106,07
KBC Click Belgium Best of 7 EUR 133 589 127 650 900,37
KBC Click Belgium Best of 8 EUR 191 760 180 285 778,72
KBC Click Belgium Best of 9 EUR 123 755 116 619 552,10
KBC Click Belgium Best of 10 EUR 93 657 87 329 341,48
KBC Click Belgium Best of 11 EUR 63 835 60 116 215,21
KBC Click Belgium Best of 12 EUR 34 860 33974 401,76
KBC Click Belgium Reverse 1 EUR 25 257 29 322 877,44
KBC Click CSOB European Equities 1 CzK 21926 211 124 536,65
KBC Click CSOB European Equities 2 CzK 39908 391 451 462,83
KBC Click CSOB World Equities 1 CzK 32 847 327 108 261,72
KBC Click CSOB World Equities 2 CzK 23101 241 051 657,48
KBC Click Double Index Plus 3 EUR 13 800 12 630 071,70
KBC Click Ethiclick 1 EUR 15 905 16 156 575,21
KBC Click Europe 2 EUR 29 433 31713 998,43
KBC Click Europe 3 EUR 39 005 39 391 605,54
KBC Click Europe 4 EUR 64 146 61 229 398,51
KBC Click Europe 5 EUR 16 159 15819 892,88
KBC Click Europe 6 EUR 15 053 15 189 045,35
KBC Click Europe 7 EUR 10 053 10 251 869,46
KBC Click Europe Best of 1 EUR 97 942 104 454 509,60
KBC Click Europe Best of 2 EUR 126 588 136 570 175,44
KBC Click Europe Best of 3 EUR 81692 87 865 484,06
KBC Click Europe Best of 4 EUR 107 477 112 977 393,67
KBC Click Europe Best of 5 EUR 98 870 99 400 400,41
KBC Click Europe Best of 6 EUR 63 326 63 891 102,61
KBC Click Europe Best of 7 EUR 87 527 95 103 693,69
KBC Click Europe Best of 8 EUR 114 089 122 534 066,03
KBC Click Europe Best of 9 EUR 52 844 56 737 077,14
KBC Click Europe Best of 10 EUR 43 386 46 473 066,01
KBC Click Europe Best of 11 EUR 29 989 32 379 332,51
KBC Click Europe Best of 12 EUR 25187 27 207 007,69
KBC Click Europe Best of 13 EUR 19 239 19 503 837,12
KBC Click Europe Best of 14 EUR 14 895 16 066 578,65
KBC Click Europe Best of 15 EUR 21209 22 727 908,79
KBC Click Europe Best of 16 EUR 82 364 82993 471,10
KBC Click Europe Best of 17 EUR 38 046 38 005 385,14
KBC Click Europe Best of 18 EUR 44 675 45 093 586,01
KBC Click Europe Best of 19 EUR 39172 39618 978,49
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Podfond Referenéni Pocet Cisté jméni
ména akcii v referenéni méné

KBC Click Europe Best of 20 EUR 31833 31825 741,22
KBC Click Europe Best of 21 EUR 33 393 33297 761,27
KBC Click Europe Best of 22 EUR 17 686 16 906 495,16
KBC Click Europe Best of 23 EUR 16 514 16 007 685,40
KBC Click Europe Best of 24 EUR 18 853 18 393 455,14
KBC Click Europe Best of 25 EUR 20 482 20 174 491,63
KBC Click Europe Select 1 EUR 4754 4 649 807,76
KBC Click Finance 2 EUR 49 756 67 659 534,38
KBC Click First European 1 EUR 86 952 85 369 684,43
KBC Click First European 2 EUR 101 925 99 847 912,62
KBC Click First European 3 EUR 48 480 47 425 574,78
KBC Click First European 4 EUR 35897 35 023 502,19
KBC Click First European 5 EUR 32 468 31 236 392,49
KBC Click First European 6 EUR 26 769 25981 269,22
KBC Click First European 7 EUR 20 925 20 309 707,90
KBC Click First European Best of 1 EUR 81087 81 225 497,05
KBC Click First European Best of 2 EUR 56 184 57 422 122,11
KBC Click Flanders & Netherlands 2 EUR 66 575 61573 312,49
KBC Click Germany Best of 2 EUR 41 233 55 717 987,60
KBC Click Japan 1 usbD 7 564 9 023 456,52
KBC Click Japan 2 EUR 28 572 27 136 745,13
KBC Click Japan 3 EUR 25409 24 267 621,96
KBC Click Japan Best of 1 EUR 22727 22 987 018,60
KBC Click Japan Index Plus 1 EUR 8 337 6 245 402,63
KBC Click Netherlands 9 EUR 63 421 79 558 721,95
KBC Click Netherlands 10 EUR 64 116 72789 148,75
KBC Click Netherlands 11 EUR 69 407 67 059 300,84
KBC Click Netherlands 12 EUR 24 175 25065 910,41
KBC Click Netherlands Best of 3 EUR 75624 92 729 367,56
KBC Click Netherlands Best of 4 EUR 65 730 82 375 736,02
KBC Click Netherlands Best of 5 EUR 48 647 58 270 169,46
KBC Click Netherlands Best of 6 EUR 49 184 48 310 053,16
KBC Click Netherlands Best of 7 EUR 42 207 42 520 728,69
KBC Click North America Best of 1 usb 3110 5602 978,75
KBC Click North America Best of 2 CAD 12 508 28 129 487,79
KBC Click North America Best of 3 uUsbD 10723 16 618 694,67
KBC Click North America Best of 4 uUsD 12 623 19 415 053,43
KBC Click North America Best of 5 uUsD 16 266 25 820 305,37
KBC Click North America Best of 6 uUsD 6 193 9 853 499,97
KBC Click North America Best of 7 EUR 28 868 28 844 820,20
KBC Click North America Best of 8 EUR 64 206 62 250 851,59
KBC Click North America Best of 9 EUR 22194 21 248 443,00
KBC Click North America Best of 10 EUR 15 853 15330 351,42
KBC Click North America Best of 11 EUR 17 035 16 763 218,18
KBC Click North America Best of 12 EUR 20 212 20 081 168,08
KBC Click Pharma 1 EUR 162 491 169 955 159,25
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Podfond Referenéni Pocet Cisté jméni
ména akcii v referenéni méné

KBC Click Scandinavia 2 DKK 22 895 255787 701,03
KBC Click Scandinavia 3 DKK 19 931 195785 701,14
KBC Click Scandinavia 4 DKK 14 915 133 746 212,70
KBC Click Solidarity 1 Kom op tegen Kanker EUR 7 399 10 599 085,11
KBC Click Telecom 1 EUR 112 300 115 103 355,10
KBC Click Value Stocks 1 EUR 34 083 34 079 156,45
KBC Click Value Uncapped 1 EUR 7573 7 381 989,54
KBC Click Value Uncapped 2 EUR 5063 4 798 956,81
KBC Click World 1 EUR 17 549 16 408 958,75
KBC Click World Best of 1 EUR 14 959 14 262 099,82
KBC Click World Best of 2 uUsD 17 903 30 672 876,76
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Fixingy

Koneéné
datum Koneéna
Podfond Obdobi hodnota Cap
KBC Click Belgium 9 1 14-12-1999 3180,727 -2,57%
KBC Click Belgium 9 2 14-12-2000 3026,494 -3,00%
KBC Click Belgium 9 3 14-12-2001 2609,179 -3,00%
KBC Click Belgium Best Of 6 1 14-09-1999 3193,254 0,00%
KBC Click Belgium Best Of 6 2 14-09-2000 3076,214 0,00%
KBC Click Belgium Best Of 6 3 14-09-2001 2740,578 0,00%
KBC Click Belgium Best Of 7 1 14-02-2000 2834,644 -3,00%
KBC Click Belgium Best Of 7 2 14-02-2001 3000,49 5,85%
KBC Click Belgium Best Of 7 3 14-02-2002 2770,33 -3,00%
KBC Click Belgium Best Of 8 1 14-04-2000 2903,41 -3,00%
KBC Click Belgium Best Of 8 2 17-04-2001 2861,166 -1,46%
KBC Click Belgium Best Of 9 1 15-05-2000 2835,497 -3,00%
KBC Click Belgium Best Of 9 2 15-05-2001 2798,077 -1,32%
KBC Click Belgium Best Of 10 1 16-06-2000 2893,505 -3,00%
KBC Click Belgium Best Of 10 2 15-06-2001 2850,658 -1,48%
KBC Click Belgium Best Of 11 1 14-07-2000 2987,467 -3,00%
KBC Click Belgium Best Of 11 2 13-07-2001 2886,018 -3,00%
KBC Click Belgium Best Of 12 1 14-08-2000 3112,38 6,06%
KBC Click Belgium Best Of 12 2 14-08-2001 2915,303 -3,00%
KBC Click Belgium Reverse 1 1 06-07-2001 2886,352 -2,69%
KBC Click CSOB European Equities 1 1 13-07-2001 79,5043 -3,00%
KBC Click CSOB World Equities 1 1 17-04-2001 80,2932 0,00%
KBC Click CSOB World Equities 2 1 15-02-2002 75,5293 0,00%
KBC Click Double Index Plus 3 1 15-05-2000 2835,497 -3,00% BEL20
KBC Click Double Index Plus 3 2 15-05-2001 2798,077 -3,00% BEL20
KBC Click Ethiclick 1 1 14-08-2001 91,601 0,00%
KBC Click Europe 2 1 01-06-1999 2930,596 3,38%
KBC Click Europe 2 2 29-05-2000 3631,15 13,00%
KBC Click Europe 2 3 29-05-2001 3357,79 -2,00%
KBC Click Europe 3 1 14-02-2000 5080,521 6,50%
KBC Click Europe 3 2 14-02-2001 4643,546 0,00%
KBC Click Europe 3 3 14-02-2002 3563,745 0,00%
KBC Click Europe 4 1 14-06-2000 5324,058 10,00%
KBC Click Europe 4 2 14-06-2001 4404,384 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 1 1 14-09-2000 5268,936 11,50%
KBC Click Europe Best Of 1 2 14-09-2001 3437,939 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 2 1 13-10-2000 4886,622 12,00%
KBC Click Europe Best Of 2 2 12-10-2001 3366,891 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 3 1 14-11-2000 5031,334 12,50%
KBC Click Europe Best Of 3 2 14-11-2001 3622,0617 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 4 1 14-12-2000 4876,52 10,00%
KBC Click Europe Best Of 4 2 14-12-2001 3711,24 -3,00%
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Konecné

datum Kone€na
Podfond Obdobi hodnota Cap
KBC Click Europe Best Of 5 1 15-01-2001 4698,963 0,22%
KBC Click Europe Best Of 5 2 15-02-2001 3719,924 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 6 1 14-02-2001 4643,546 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 6 2 14-02-2002 3563,745 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 7 1 14-03-2001 4298,787 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 7 2 14-03-2002 3733,387 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 8 1 17-04-2001 4206,707 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 9 1 15-05-2001 4448,886 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 10 1 14-06-2001 4404,384 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 11 1 13-07-2001 4116,554 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 12 1 14-08-2001 3975,66 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 13 1 14-09-2001 3437,939 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 14 1 12-10-2001 3366,891 -3,00%
KBC Click Europe Best Of 15 1 14-11-2001 3622,506 -3,00%
KBC Click Finance 2 1 16-01-2001 145,9287 20,00%
KBC Click First European 1 1 15-02-2002 788,954 -3,00%
KBC Click First European 2 1 14-02-2002 761,468 -3,00%
KBC Click First European 3 1 14-03-2002 795,895 -3,00%
KBC Click First European Best Of 1 1 14-02-2002 761,468 3,00%
KBC Click first European Best Of 2 1 14-03-2002 795,895 -3,00%
KBC Click Flanders & Netherlands 2 1 14-03-2001 99,7332 0,00%
KBC Click Germany Best Of 2 1 13-08-1999 3952,217 0,00%
KBC Click Germany Best Of 2 2 14-08-2000 5504,541 9,25%
KBC Click Germany Best Of 2 3 14-08-2001 4247,599 0,00%
KBC Click Japan 2 1 14-12-2000 14901,756 -3,00%
KBC Click Japan 2 2 14-12-2001 10598,279 -3,00%
KBC Click Japan 3 1 18-01-2001 13578,33 -3,00%
KBC Click Japan 3 2 18-01-2002 10496,058 -3,00%
KBC Click Japan Best Of 1 1 15-02-2001 13395,177 -3,00%
KBC Click Japan Best Of 1 2 15-02-2002 9756,467 -3,00%
KBC Click Japan Index Plus 1 1 30-03-2001 17366,04 -3,00%
KBC Click Japan Index Plus 1 2 31-03-2002 18183,26 -3,00%
KBC Click Netherlands 9 1 12-11-1999 582,241 10,00%
KBC Click Netherlands 9 2 14-11-2000 682,089 10,00%
KBC Click Netherlands 9 3 14-11-2001 484,435 -2,00%
KBC Click Netherlands 10 1 14-01-2000 645,936 11,00%
KBC Click Netherlands 10 2 15-01-2001 635,177 -1,67%
KBC Click Netherlands 10 3 15-02-2002 496,5 -3,00%
KBC Click Netherlands 11 1 14-04-2000 658,204 11,00%
KBC Click Netherlands 11 2 17-04-2001 558,949 -3,00%
KBC Click Netherlands 12 1 14-12-1999 614,791 5,80%
KBC Click Netherlands 12 2 14-12-2000 655,805 6,67%
KBC Click Netherlands 12 3 14-12-2001 492,904 -3,00%
KBC Click Netherlands Best of 3 1 13-08-1999 542,876 2,90%
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Konecné

datum Koneéna
Podfond Obdobi hodnota Cap
KBC Click Netherlands Best of 3 2 14-08-2000 678,449 9,25%
KBC Click Netherlands Best of 3 3 14-08-2001 540,875 0,00%
KBC Click Netherlands Best Of 4 1 14-10-1999 552,03 8,50%
KBC Click Netherlands Best Of 4 2 13-10-2000 657,193 8,50%
KBC Click Netherlands Best Of 4 3 12-10-2001 457,338 0,00%
KBC Click Netherlands Best Of 5 1 14-12-1999 614,791 10,00%
KBC Click Netherlands Best Of 5 2 14-12-2000 655,805 6,67%
KBC Click Netherlands Best Of 5 3 14-12-2001 492,904 -3,00%
KBC Click Netherlands Best Of 6 1 14-07-2000 676,616 10,00%
KBC Click Netherlands Best Of 6 2 13-07-2001 564,883 -3,00%
KBC Click Netherlands Best Of 7 1 14-08-2000 678,449 10,25%
KBC Click Netherlands Best Of 7 2 14-08-2001 540,875 -3,00%
KBC Click North America Best Of 1 1 15-09-1999 131,3081 12,00%
KBC Click North America Best Of 1 2 15-09-2000 160,183 12,00%
KBC Click North America Best Of 1 3 21-19-2001 120,5222 0,00%
KBC Click North America Best Of 2 1 12-11-1999 121,7253 10,00%
KBC Click North America Best Of 2 2 14-11-2000 136,9562 10,00%
KBC Click North America Best Of 2 3 14-11-2001 110,77 0,00%
KBC Click North America Best Of 3 1 17-01-2000 118,7359 11,00%
KBC Click North America Best Of 3 2 16-01-2001 118,3493 -0,33%
KBC Click North America Best Of 3 3 15-02-2002 107,8313 -3,00%
KBC Click North America Best Of 4 1 14-03-2000 118,8381 11,00%
KBC Click North America Best Of 4 2 14-03-2001 113,7993 -3,00%
KBC Click North America Best Of 4 3 14-03-2002 108,6152 -3,00%
KBC Click North America Best Of 5 1 14-04-2000 1477,505 11,14%
KBC Click North America Best Of 5 2 16-04-2001 1147,049 -3,00%
KBC Click North America Best Of 6 1 14-06-2000 1462,75 11,85%
KBC Click North America Best Of 6 2 14-06-2001 1259,501 -3,00%
KBC Click Pharma 1 1 14-03-2001 134,041 14,00%
KBC Click Scandinavia 2 1 14-09-1999 130,5476 9,50%
KBC Click Scandinavia 2 2 14-09-2000 200,1884 9,50%
KBC Click Scandinavia 2 3 14-09-2001 115,3112 0,00%
KBC Click Scandinavia 3 1 17-08-2000 151,5658 12,50%
KBC Click Scandinavia 3 2 14-08-2001 106,1249 -3,00%
KBC Click Scandinavia 4 1 14-03-2001 70,3828 -3,00%
KBC Click Scandinavia 4 2 14-03-2002 61,3939 -3,00%
KBC Click Telecom 1 1 14-02-2001 127,4825 15,00%
KBC Click Value Stocks 1 1 17-12-2001 95,5855 -3,00%
KBC Click World 1 1 16-05-2001 84,8331 -3,00%
KBC Click World Best Of 1 1 30-03-2001 104,9948 4,99%
KBC Click World Best Of 2 1 16-10-2000 111,4085 11,41%
KBC Click World Best Of 2 2 15-10-2001 78,0162 -3,00%
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Odmeéna

KBC Asset Management SA obdrzi za akcie v obéhu nasledujicich podfondd na zacatku kazdého
pololeti kalendafniho roku nasledujici ¢astku:

Podfond Referenéni
ména
KBC Click Belgium 9 EUR 5,3297
KBC Click Belgium Best of 6 EUR 3,9000
KBC Click Belgium Best of 7 EUR 2,9900
KBC Click Belgium Best of 8 EUR 3,3500
KBC Click Belgium Best of 9 EUR 3,2500
KBC Click Belgium Best of 10 EUR 3,1500
KBC Click Belgium Best of 11 EUR 4,3500
KBC Click Belgium Best of 12 EUR 5,0500
KBC Click Belgium Reverse 1 EUR 3,4500
KBC Click CSOB European Equities 2 CzZK 28,5500
KBC Click CSOB European Equities 1 CzK 37,5000
KBC Click CSOB World Equities 1 CzZK 23,3600
KBC Click CSOB World Equities 2 CzK 37,4700
KBC Click Double Index Plus 3 EUR 1,6500
KBC Click Ethiclick 1 EUR 4,4500
KBC Click Europe 5 EUR 2,8500
KBC Click Europe 6 EUR 2,4500
KBC Click Europe 7 EUR 2,8500
KBC Click Europe 2 EUR 1,0000
KBC Click Europe 3 EUR 3,4000
KBC Click Europe 4 EUR 4,6500
KBC Click Europe Best of 1 EUR 4,9500
KBC Click Europe Best of 2 EUR 5,4500
KBC Click Europe Best of 3 EUR 5,1500
KBC Click Europe Best of 4 EUR 3,6500
KBC Click Europe Best of 5 EUR 4,2500
KBC Click Europe Best of 6 EUR 5,1500
KBC Click Europe Best of 7 EUR 4,3500
KBC Click Europe Best of 8 EUR 3,6500
KBC Click Europe Best of 9 EUR 4,0500
KBC Click Europe Best of 10 EUR 4,2500
KBC Click Europe Best of 11 EUR 3,9500
KBC Click Europe Best of 12 EUR 3,9500
KBC Click Europe Best of 13 EUR 4.4500
KBC Click Europe Best of 14 EUR 4,5500
KBC Click Europe Best of 15 EUR 4.4500
KBC Click Europe Best of 16 EUR 3,5500
KBC Click Europe Best of 17 EUR 4,8500
KBC Click Europe Best of 18 EUR 4,2500
KBC Click Europe Best of 19 EUR 4.4500
KBC Click Europe Best of 20 EUR 4,1500
KBC Click Europe Best of 21 EUR 3,7500
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Podfond Referenéni
ména
KBC Click Europe Best of 22 EUR 4,9500
KBC Click Europe Best of 23 EUR 6,5500
KBC Click Europe Best of 24 EUR 6,3500
KBC Click Europe Best of 25 EUR 6,0500
KBC Click Europe Select 1 EUR 6,7500
KBC Click Finance 2 EUR 4,4000
KBC Click First European 1 EUR 1,0500
KBC Click First European 2 EUR 1,4500
KBC Click First European 3 EUR 2,0500
KBC Click First European 4 EUR 2,1500
KBC Click First European 5 EUR 2,5500
KBC Click First European 6 EUR 2,3500
KBC Click First European 7 EUR 2,3500
KBC Click First European Best of 1 EUR 3,2500
KBC Click First European Best of 2 EUR 3,6500
KBC Click Flanders & Netherlands 2 EUR 4,5300
KBC Click Germany Best of 2 EUR 4,8573
KBC Click Japan 1 usD 6,9750
KBC Click  Japan 2 EUR 3,4500
KBC Click Japan 3 EUR 4,6500
KBC Click Japan Best of 1 EUR 4,2500
KBC Click Japan Index Plus 1 EUR 4,8500
KBC Click Netherlands 9 EUR 4,8600
KBC Click Netherlands 10 EUR 4,5400
KBC Click Netherlands 11 EUR 3,8500
KBC Click Netherlands 12 EUR 4,7500
KBC Click Netherlands Best of 3 EUR 4,0000
KBC Click Netherlands Best of 4 EUR 3,0400
KBC Click Netherlands Best of 5 EUR 4,4200
KBC Click Netherlands Best of 6 EUR 4,5500
KBC Click Netherlands Best of 7 EUR 5,4500
KBC Click North America Best of 1 UsSD 5,7000
KBC Click North America Best of 2 CAD 7,2000
KBC Click North America Best of 3 usD 5,2500
KBC Click North America Best of 4 USsD 7,0500
KBC Click North America Best of 5 usD 6,6000
KBC Click North America Best of 6 UsD 8,5100
KBC Click North America Best of 7 EUR 3,3500
KBC Click North America Best of 8 EUR 1,8500
KBC Click North America Best of 9 EUR 4,4500
KBC Click North America Best of 10 EUR 6,2500
KBC Click North America Best of 11 EUR 5,8500
KBC Click North America Best of 12 EUR 5,6500
KBC Click Pharma 1 EUR 3,5000
KBC Click Scandinavia 2 DKK 41,0000
KBC Click Scandinavia 3 DKK 42,5000
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Podfond Referenéni
ména
KBC Click Scandinavia 4 DKK 33,5000
KBC Click Solidarity 1 EUR 2,0400
KBC Click  Telecom 1 EUR 2,9000
KBC Click Value Stocks 1 EUR 2,3500
KBC Click Value Uncapped 1 EUR 4,4500
KBC Click  Value Uncapped 2 EUR 2,9500
KBC Click  World 1 EUR 4,8500
KBC Click World Best of 1 EUR 1,4000
KBC Click  World Best of 2 uUsD 7,2750
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KBC CLICK
SICAV

Vyucétovani finanéniho roku uzavieného k 31.03.2002

Sekce 1 - rozvaha

I Dlouhodoba aktiva

LA Naklady obchodniho podnikani

1] Cenné papary, pfevoditelné cenné papiry
a jiné financ¢ni prostfedky

ILA Dluhopisy

ILE Jiné finanéni prostredky

ILE.3 Jiné

ILE.3.A Rezervy na rist

\Y Pohledavky a zavazky na max.1 rok
V.1 Pohledavky

IV.1.B Dariova aktiva

V.2 Zavazky

IV.2.A  Castky k zaplaceni

IV.2.C  Pujcky

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

V.B Terminovana bankovni aktiva
VI Uty sasového rozliseni

VI.B Ziskané vynosy
VI.C Naklady k pficteni

CELKOVY VLASTNI KAPITAL

A. Kapital
B. Podily na vysledku
D. Vysledek finan&niho obdobi

Sekce 3 — vykaz ziskill a ztrat

I Hodnotova sniZeni, pfibytky a ubytky

I.A Dluhopisy

I.LE Jiné finan¢ni prostredky

I.LE.3 Jiné

I.F Pohledavky, likvidity, kratkodoba uloZeni
a zavazky

I.G Devizoveé stavy a obchody (*)

Soucet |

I Investi¢ni vynosy a naklady

I.B Uroky

11.B.1 Cenné papiry a ukladaci prevoditelné cenné papiry
11.B.2 Likvidity a kratkodoba ulozeni
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Zustatek k 30-03-2002

Zustatek k 31-03-2001

(v EUR)

622.380.638,54

31.629.818,78

4.186,74

-515.851,42
-3.404.788,82

139.504.162,67
3.619.458.265,40

33.233.380,83
-9.781.092,57

4.432.508.720,15
4.383.192.371,27

-2.948.744,04
52.265.092,92

-720.031,19

53.711.553,47
-2.853.064,29
0,00
19.081,76

50.157.539,76

33.610.145,81
1.476.896,66

(v EUR)

3.352,08

864.800.086,95

-32.227.626,56

1.458,00

-421.120,80
-11.309.413,90

105.573.468,01
3.434.956.868,10

37.121.741,37
-9.172.854,39

4.389.325.958,86
4.218.403.325,00

-4.779.301,38
175.701.935,24

637.716,59

149.697.012,82
2.922.142,76

-49.826,20

153.207.045,97

22.337.618,48
32.221.316,67



KBC CLICK

SICAV

Zustatek k 30-03-2002

Zustatek k 31-03-2001

(v EUR) (v EUR)

Il Jiné vynosy

I.A Naklady na pokryti obchodnich a dodacich vyloh 7.545.433,81 5.660.596,23
.8 Jiné 1.390.078,75 411.362,43
\Y Provozni naklady

IV.A Obchodni a dodaci naklady spojené s investovanim -1.643,20 -11,34
IV.B Finanéni naklady -5.334,21 -350,47
IvV.C Odména depozitari -246.229,98 -15.191,91
IV.D Odmeéna spravci -34.123.319,00 -33.617.786,79
IV.E Administrativni naklady -3.150.752,36 -478.617,88
IV.F Naklady obchodniho podnikani -116.178,89 -104.384,10
V.G Odmény, socialni davky a dichody -2.621,35 -322,25
IV.H RGzné sluzby a majetky -1.560.206,75 -1.392.816,06
v.J Jiné naklady -2.708.716,13 -2.526.523,73
Mezisoucet Il + Il + IV 2.107.553,16 22.494.889,27

Vynosy a naklady finanéniho obdobi

\

Vi

Bézny zisk (b&Zna ztrata) pfed zdanénim vysledku

Vysledek finanéniho obdobi

Sekce 4 — pripisy a vybéry

52.265.092,92

52.265.092,92

175.701.935,24

175.701.935,24

A Zisk ( ztrata ) k pfipsani 49.316.348,88 170.922.633,86
Vykazany zisk (vykazana ztrata) finan¢niho 52.265.092,92 175.701.935,24
obdobi
Vybrané podily na vysledku -2.948.744,04 -4.779.301,38
(Vyplacené podily na vysledku)

B (Pripisy k) vybéry kapitalu -49.316.348,88 -170.922.633,86

(*) G. Devizové stavy a obchody

| EUR 19 081,76

Toto ro¢ni vyuctovani bylo vystaveno na zakladé zakonného schématu pfipojeného k AR z 8. bfezna 1994 tykajiciho se ucetnictvi
a ro¢niho vyuctovani nékterych instituci kolektivniho investovani s proménlivym zakladnim jménim. PoloZky, které nelze aplikovat,
byly vynechany.
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Pravidla ocefovani

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 ftrhu, se pfi ocehovani vychazi
pravdépodobné hodnoty stanovené obezfetné a v dobré vife;

(c) pro likvidni aktiva: podle trzniho kurzu;

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

(e) cenné papiry vyjadiené v jiné méné&, nez je ména pfisludného podfondu, budou prevedeny do této mény podle
posledniho sménného kurzu.

(f) u instrumentd uvedenych v této zpravé (jako swaps, které lze pouzit ke kryti urcitych rizik) tato

hodnota odpovida hodnoté, z niZz by se vychazelo pfi anulovani pozice ziskané pomoci téchto
instrumentu prostfednictvim reverzni transakce.

Uétovani swaps a futures

Swaps

- vrozvaze: rubrika IL.LE.3

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

Futures

- Vvrozvaze: rubrika V.a. pro rozdily ocefiovani
rubrika IV.A. pro vypocet kryti

- ve vykazu ziskl a ztrat: rubrika I.E.
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KBC CLICK

SICAV
OBECNE UDAJE
Sidlo spole¢nosti:
Avenue du Port 2, 1080 Brusel
Predstavenstvo spoleénosti:
Predseda: Stefan DUCHATEAU, pfedseda Fidiciho vyboru,

KBC Asset Management SA, avenue du Port 2, 1080 Brusel

Clenové: Edwin DE BOECK, ¢len predstavenstva,
KBC Asset Management SA, avenue du Port 2, 1080 Brusel
Guido BILLION, Feditel,
Centea SA, Mechelsesteenweg 180, 2018 Antverpy
Ignace TEMMERMAN, ¢&len pfedstavenstva,
CBC Banque SA, Grand Place 5, 1000 Brusel
Theo PEETERS, nezavisly administrator

Clenové povéreni fizenim:
Stefan DUCHATEAU, predseda Fidiciho vyboru,
KBC Asset Management SA, avenue du Port 2, 1080 Brusel

Edwin DE BOECK, ¢len predstavenstva,
KBC Asset Management SA, avenue du Port 2, 1080 Brusel

Auditor:

PricewaterhouseCoopers auditorské spoleénost, zastoupena p. Luc Discry, auditorem schvalenym
Finan&ni a bankovni komisi, Generaal Lemanstraat 67, B-2018 Antverpy

Depozitar:

KBC BANK SA, avenue du Port 2, 1080 Brusel

Financ¢ni sluzba:

KBC BANK SA, avenue du Port 2, 1080 Brusel
CBC BANQUE SA, Grand Place 5, 1000 Brusel
CENTEA SA, Mechelsesteenweg 180, 2018 Antverpy

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

06/02-91.8201-1/25
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