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FINANCNI KLIMA

Obecné investi¢ni klima

Rok 2001 byl poznamenan zpomalenim konjunktury ve Spojenych statech, kde byla vyjime¢né dlouha
perioda vysokého rlstu vystfidana dosti neéekanou recesi. Tato recese byla vyvolana hlavné
poklesem investic v podnikani a vysokym stavem zasob. ZvySeny pocit ohroZeni po atentatech v New
Yorku a Washingtonu posilil béhem podzimnich mésicli obavy, Ze soukroma spotfeba, ktera si v
konjunkturalni fazi vedla velmi dobfe, pfispéje ke klesajici tendenci. Tato obava se v8ak nenaplnila.
Makroekonomické udaje, publikované na poc¢atku roku 2002 naznadily tendenci ke znovuoZiveni
konjunkturalniho pohybu. Po nékolika mésicich ristu doSlo v Cerveci opét k poklesu ukazatelll
hospodarské aktivity a duavéry. Tato zména ohlaSovala zpomaleni hospodarskéh ristu ve druhém
Ctvrtleti 2002 a naznacila zvySené riziko scénafe dvojiho propadu (kratky konjunkturalni rist
nasledovany novym propadem).

Zpomaleni americké konjunktury v roce 2001 nezuUstalo pro zbytek svéta bez nasledkl. V Evropé
vrostla inflace a narusSila tak poptavku po pramyslovém zboZzi. Japonsko stale bojovalo s deflaci.
ZvySeni urokovych sazeb americkou Federdlni rezervni bankou v roce 2000, snhiZzeni 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 hospodafstvi. OZiveni
americké konjunktury zpoc&atku vyvolalo potéSujici makroekonomické udaje v Evropé a v Asii, v€etné
Japonska. Od druhého Ctvrtleti se vSak i téchto oblastech projevilo zpomaleni rlstu. 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 hospodarska situace
zhorSovala pred oCima.

Cena surové ropy v roce 2001 kolisala v zavislosti na poklesu poptavky mezi 22 az 28 dolary za barel,
pficemz politika zemi OPEP, spocivajici v pfizpusobovani téZzebnich kvét udrzeni tohoto cenového
rozpéti, nesla zfejmé své plody. Kartel nicméné na podzim roku 2001 ztratil svou pfevahu na trhu a
v dUsledku nového poklesu poptavky na svétovych trzich poklesla cena surové ropy pod hranici 20
dolart za barel. Od mésice bfezna se vSak projevuje rostouci tendence, ktera vynesla cenu ropy typu
Brent nad hranici 29 dolaru za barel, coz je navySeni o 52% ve srovnani s minimem v poloviné ledna.
Zpocatku mohl byt tento rast vysvétlovan v kontextu Sirs§iho narlistu cen surovin na svétovych trzich,
ktery mohl byt zpusoben 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 zadpadnich zemich vyvijela pfiznivé. Na jafe roku 2001 dosahly ukazatele spotfebnich cen
cyklického vrcholu jak v Evropg, tak ve Spojenych statech. BEhem druhého Ctvrtleti roku 2001 se
inflace dokonce sniZila v ramci poklesu cen ropy. Oc€isténa 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 dal§imu inflaénimu ristu a ani zvySovani mezd
neziskalo vétsSi dynamiku.

Konjunktura ztraci dech

Béhem recese v roce 2001 zustala dynamika vydajd v domacnostech na pomérné vysoké urovni, coz
Ize vysvétlit podstatnym zvySenym realnych pfijmd a zdlraznénym pocitem prosperity (ceny na trhu s
nemovitostmi nadale vyrazné rostly). K tomu se pfidruzil u€inek vyznamnych darnovych ulev, jenz se
projevil uz v poslednim ¢tvrtleti roku 2001. Ukazatele citlivé na index vydajd domacnosti (nemovitosti,
osobni vozy a dalSi vyrobky trvalé spotfeby) si udrzovaly vysokou uroven. Dramatické udalosti 11.
zaii mély na davéru spotfebitelt jen pfechodny negativni GCinek. Ukazatel Uspor v domacnostech
doséhl historického minima.
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Na jafe se zdalo, ze ve Spojenych statech se zacinaji projevovat pfiznaky trvalého hospodarského
vzestupu. Pres spiSe nevyrazny rist HDP ve druhém Ctvrtleti (meziro¢né + 1,3%) se ponékud
vzchopily investice v podnikani (bez nemovitosti), a to poprvé od tfetiho Ctvrtleti roku 2000. Stav
zasob se také vyvijel pfiznivé a rdst vyvozu umoznil pfedpokladat, Ze i jinde ve svété dojde k
vyraznéjSimu oziveni. Az do €ervna se dllezity ukazatel ISM ostatné nachazel na dosti vysoké urovni,
coz bylo vzdy v minulosti pfiznakem znac¢ného hospodarského ristu. Neklid na burze v ¢ervnu a
Cervenci a skandaly spojené s ucetnictvim velkych americkych firem se vSak 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 riistu.

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

Béhem roku 2001 méla hospodarska politika silné expanzivni raz. V devadesatych letech umoznil
hospodarsky riist a zejména snizovan vydajd na obranu za vlady prezidenta Clintona snizit federalni
rozpoctovy deficit a dokonce vytvofit rozpoctovy prebytek. Po nastupu Bushovy administrativy vSak
doslo k zasadnimu obratu. Byly vyhlaSeny danoveé ulevy a rist vydaju na obranu. Nahly pokles ristu a
teroristické utoky jen uspisily realizaci téchto zaméra. Rozpoctovy rok (jen byl uzavien 30. zafi 2002)
tedy skoncil deficitem, ktery se miize jesté prohloubit v nasledujicim rozpo&tovém roce 2002-2003.

Vybor pro monetarni politiku (FOMC) zménil b&éhem zasedani v bfeznu 2002 orientaci s ohledem na
hospodaiské oZiveni z ,pruzné® politiky na ,neutralni“. Snizeni urokovych sazeb, k némuz doslo
bezprostfedné po zafijovych utocich, bylo zcela zfejmé& motivovano nutnosti dodat penézZnimu
systému dostatek likvidnich prostfedkd v kontextu zvySeného rizika burzovniho krachu. Federalni
rezervni banka vzhledem ke zhorSovani ekonomickych ukazateld béhem svého zasedani 13. srpna
pfeorientovala svou politiku s ohledem na ,riziko vyraznéjSiho zpomaleni hospodaiského vyvoje®, coz
naznacuje, ze bude spiSe snizovat nez zvySovat urokové miry.

Také evropskému hospodarstvi dochazeji sily

Evropa vzdy tésné nasleduje americky konjunkturalni cyklus. Zpomaleni rlstu 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 vét3ina evropskych
ukazatelu divéry, ze dojde k opétovnému oziveni a Ze rust bude sice skromny, ale trvaly. Nedavno
publikované udaje vSak svédcCi o preruseni této tendence a primyslova vyroba se podle vSeho ocitla
spiSe v kritickych Cislech.

V pribéhu let 2000 a 2001 evropska inflace znovu vzrostla az na 3,4% v kvétnu roku 2001. Nebylo to
zpUusobeno pouze kolisanim cen energii, ale také slabosti eura a znacénym rustem cen
potravinarskych vyrobk( (zplsobeném krizi v zemédélstvi). OcCisténa inflace, ktera byla dlouho
stabilizovana na urovni 1,5%, vzrostla v kvétnu 2001 k hranici 2%. Od té doby se ocisténa inflace
pohybuje kolem 2,5%, pficemz obecny rlst spotfebitelskych cen se v srpnu dostal opét na 2,1%.
Skutecné napéti mezi nabidkou a poptévkou se nicméné v Evrop& neprojevuje. Mzdy rostou zatim
mirné, ale rust produktivity prace je v Evropé dosti slaby. Proto o€isténa inflace klesa jen pomalu.

Centralni evropska banka v souladu se svou monetarni politikou bedlivé sleduje inflaéni vyvoj
nezustala necinné pfihlizet a stanovila hranici 2% ve stfednédobém vyhledu. Proto se penézni pokles,
ktery se b&hem roku 2001 projevil véude ve svété (USA, Japonsko, Spojené kralovstvi, Svycarsko)
v zemich UE v rvni chvili nijak vyrazné neprosadil. Urokovéa sazba pro refinancovani se tak drzela na
4,75% az do kvétna 2001. Poté doslo k velmi pozvolnému sniZzovani rokovych sazeb. Dokonce i
finanéni injekce likvidnich prostfedkll po 11. zafi nasledovala Centraini evropska banka az na
naléhani Spojenych statt. Urokové sazby poklesly mezi kvétnem a Fijnem 2001 globalné o 150 bodd.
V roce 2002 si Centralni evropska banka udrzela urokovou miru pro refinancovani na 3,25%.
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Uporna snaha Centrélni evropské banky nesnizovat Grokové sazby vSak uskodila jeji divéryhodnosti.
Komunikace s vnéjSim svétem byla dosti obtiZzna a Casto se po zavérech vzeslych z diskusi projevoval
odpor k praktickym krokim. 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 hospodaiském rdstu mezi zemémi EU jsou zfejmé pFimym
dusledkem nedostatku konsensu ve vedeni CEB.

Oslabeni dolaru

Od zavedeni jednotné evropské mény byl americky dolar dlouho posilovan silnym a trvalym rlstem
amerického hospodarstvi a vy$§Sim rlstem tdrokové miry v USA nez v Evropé. Dolar posilil také diky
masivnimu pfilivu pfimych investic z Evropy do USA a pfitazlivosti americkych akciovych trhli pro cizi
investory. | v nejistych dobach zlstal dolar pro investory hlavnim Gtogistém. Slabost eura nicméné
nelze vysvétlovat pouze silnym postavenim dolaru. Euro bylo poSkozeno také nedostatkem konsensu
ve vedeni CEB a nedostateCnou komunikaci pfi uskute€fiovani jeji ménové politiky.

Situace se obratila v poslednim c&tvrtleti. Dolar nejen Ze oslabil k euru, ale i k ostatnim ménam, jako je
jen nebo dal§ mény dolarového bloku. V poloviné Cervence dolar dokonce prolomil psychologickou
hranici 1 USD za euro, aby poté posilil na 0,98 USD za euro. Vérohodnost a prihlednost americkych
podnik velmi utrpéla opakovanymi skandaly spojenymi s « kreativnim G&etnictvim ». Cizi investofi
ponékud ztratili chut investovat v USA. Do centra pozornosti se znovu dostal chronicky problém
deficitu americké platebni bilance, ktery byl nicméné b&hem pfedchazejici 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( a v tomto roce znovu ponékud stoupl na 25 bodd.

Mimo eurozénu vyrazné posilil Svycarsky frank a dosahl rekordnich hodnot. Pevné postaveni si udrzel
bé&hem 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 slep& nebude kopirovat ménové kroky Centralni evropské banky. Boj proti domaci inflaci
nicméné zUstava hlavnim clem jejich politiky.

Britsk& libra se nevzdala své historické svazanosti s americkym dolarem, pfesto v pravidelnych
intervalech musela odolavat opakovanym kratkodobym tlakim na své oslabeni, vyvolanym povéstmi
o 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 hospodaiského oziveni se britska ménova
politika vystavovala nebezpedi, ze vyda na cestu restriktivnich opatfeni jesté rychleji nez staty EU
nebo USA. Ztrata divéry vyrobcl a nedavny pokles produkce nicméné naznaduiji, ze britsky pramysi
Ceka slozité obdobi. Centralni banka proto nepocita 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
bodl a na kratky ¢as byl dokonce zaporny.

Svédska koruna v poslednich letech pomé&rné vérné kopirovala vyvoj na $védském akciovém trhu, na
némz tradi¢né udava tén obfi technologicka spole¢nost Ericsson. Na konci zafi roku 2001 zpUsobil
pokles akcii v sektoru technologii oslabeni Svédské koruny vici euru na rekordni minimum 9,7 SEK za
euro. Tento silné podhodnoceny kurs vSak neodrazel makroekonomicky vyvoj a spolecné
s pfistoupenim k unii vyvolal zajem mezinarodnich obchodnikl 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 urokovych sazbach ve srovnani s némeckymi vefejnymi
pujckami se béhem sledovaného obdobi pohyboval kolem 45 boda.

Mény statd vychodni Evropy tézily ze znaéného zajmu cizich investorl ze vSech koutl svéta a dlouho
k euru posilovaly. Ani finanéni krize v Turecku a Argentiné neotfasly neochvéjnou divérou v mény
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téchto statu. Tyka se to zejména Eeské 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 predtim byl rozdil jesté 145 bodl). Tyto
urokové miry byly navic vystaveny tlaku masivnich nakupu vefejnych cennych papird narodnimi
penzijnimi fondy, coz vedlo k jejich dalSimu ristu. Deficit platebni bilance (zhruba 5% HDP) byl do
znagné miry kompenzovan primymi investicemi e zahraniéi. Ceské hospodafstvi se v uplynulém roce
vyznacovalo pfiznivym vyvojem a tendenci k ristu. Inflacni 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 Ceské koruny a dovedla ji dokonce pod uUroven uUroku pro refinancovani
stanovenych Centralni evropskou bankou.

Slabé zlepsSeni situace v Japonsku

Asie rovnéz vyuZzila oZiveni hospodarské situace v USA. V prvnim Ctvrtleti se dokonce objevovaly
pfiznaky ekonomického rastu, vyvolaného rostoucim vyvozem. Tento rlist v8ak vyrUsta z velmi
nizkého zakladu. Oziveni je tedy velice kiehké a nevyvolalo zatim rist vnitfni poptavky, jemuz ani nic
nenasvédcuje, nebot strukturdlni problémy japonského hospodéistvi nebyly v poslednich letech
prakticky vibec FeSeny. Vyvoj cen je stale negativni. Japonsko tedy zustava v moci deflace. Od
bfezna roku 2001 vedla Japonska banka svou penézni politiku ze dne na den a vyhlasila zamér
napumpovat do hospodarstvi tolik likvidnich prostfedkd, dokud nebudou inflaéni ukazatele
v pozitivnich hodnotach. Ukazuje se ostatné, Ze v poslednich desetiletich se japonské hospodarstvi
stalo velmi zavislym na opakovanych darnovych pobidkach. Jakmile jsou vSak penézni prostfedky
utraceny, rast se zastavi v ocekavani dalSich darfiovych opatfeni. Pro rozpocet to vSak predstavuje
znatné omezeni. Rozpoctovy deficit se zvedl na vice nez 7% HDP a zadluZenost na vice nez 125%
HDP (alespon podle oficialnich udajd, jiné prameny uvadéji zadluzenost pres 200%). Dukladné
ozdraveéni, které bylo ohlaSovano, zlstalo jen na papife. Na natlak konzervativniho kfidla LDP se
Koizumiho vlada opét dostala do rozpoc¢tového soukoli.

Pozornost investord opét pfitahuji strukturalni problémy. Moody’s snizil rating vefejnych pujcek
Vv japonskych jenech na A2, coz Japonsko stavi na stejnou uroven solventnosti, jako ma napfiklad
Polsko, Recko nebo Jizni Afrika. PFestoZze statni Gfednici provadgji piisnéjsi kontrolu bankovniho
sektoru a prestoze podle vSeho dodrzuji (k velkému uleh&eni trhu) mezinarodni normy BRI v oblasti
kapitalu na konci fiskalniho roku (31. bfezna 2002), obavy z hrozici bankovni krize pfFetrvavaji.
UklidAujici zpravy byly na mezinarodni Grovni zpochybnény a situace z(stava neklidna. Uzka
kapitalova zakladna a Spatnéa kvalita uvérového portfolia japonskych bank jsou nedostatky, o nichz se
vi jiz dlouho. Zachranny plan, vyhladeny v dubnu roku 2001, uz zfejmé neplati. Centralni japonska
banka nicméné nedavno rozhodla pfevzit akciova portfolia jednotlivych bank, aby mohla stabilizovat
cely sektor. Tento €in je pIné srovnatelny s kapitalovou injekci do finanénich ustavi. 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.

Poté, co v roce 2000 zaznamenaly vice nez solidni rlst, ocitla se vétSina latinoamerickych zemi ve
vleku zpomaleni amerického ristu. V Argentiné se hospodafstvi nepodafilo vyjit z recese, do niz
upadla v roce 1998, zejména vinou slabé vnitfni poptavky a nadhodnoceni pesa vuc¢i americkému
dolaru. Rozpodtové hospodareni skonéilo zklamanim a kromé toho postavilo argentinské vedeni pfed
dalSi financni problémy. Absence nového pfistupu Mezinarodniho ménového fondu k poskytovani
uvérl nakonec vedlo k zastaveni veSkeré pomoci, coZ zemi uvrhlo do finanéni, ekonomické a politické
propasti. Rostouci nechut investor( k rizikovym operacim zplsobila problémy rovnéz v Brazilii. Pres
novou linii v poskytovani Gvérd, 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 nartistem arokud z obligaci. V ramci
hospodarského 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 pljéek brazilskému statu. Vynosy z desetiletych vefejnych dluhopist se v sou¢asné dobé
pohybuji kolem 29,25%, coz odpovida rizikovému pfiplatku vice nez 25,5% ve srovnani s americkymi
desetiletymi daroky. Hlavni pfi¢inou souCasné krize je katastrofalni situace brazilskych vefejnych
financi. PoCatkem srpna se brazilsky stat jen t&€sné vyhnul bankrotu diky pomoci ve vysi 30 miliard
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dolart, poskytnuté MMF. Jesté letos bude vydano dal$ich 6 miliard dolar(i na podporu kursu realu. Za
timto ¢elem je Brazilii povoleno vybrat dalSich 10 miliard dolar(l ze svych devizovych rezerv. Pomoc
MMF vSak 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 riist a zvySit zaméstnanost pomoci rustu 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.

PERSPEKTIVY

Americké hospodafistvi se neCekané rychle vyrovnalo s Sokem 11. z&fi a v prvnim &tvrtleti roku 2002
zaznamenalo meziroéni rlst 5%. Vydaje domacnosti vzrostly o 3,6% a vefejné vydaje o 2%. Investice
do podnikani naopak zUstaly prakticky na stejné Grovni. Utlum poptavky po investicich je nicméné
zfejmé zazehnan. RychlejSi obrat zbozi napomohl rdstu ve vysi 3,6%. Ve vétSiné sektorll nicméné
uroven zasob zUstala na hranici, ktera byla na konci roku nepfijatelna. Pfiznivy vyvoj ve spotfebé
doméacnosti pokraCoval i v nasledujicich mésicich, byt méné vyrazné. Jak se dalo oéekavat,
hospodafstvi téZilo v prvnim Ctvrtleti z vytvafeni novych zasob a ve druhém C&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. Dusledkem toho byl spiSe nevyrazny rist HDP
ve druhém c¢tvrtleti (+ 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.

B&hem léta nicméné celkové pfiznivy obraz narusSil nezdravy vyvoj na burzach. Zatimco spotfebitelé
se nechali zldkat nabidkou prodejcu osobnich voz(i, 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 ¢tvrtém ctvrtleti se rlst bezpochyby opét zastavi.
Vyhodné nabidky prodejct osobnich vozu totiz plati jen do konce zafi. Stagnace na trhu prace snizuje
pfijmy 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 lze
predpokladat dalSi rast. Nizké uUrokové miry by mély zabranit pfili§ velkému propadu spotfeby.
Pretrvavaji nicméné urcita rizika. Pokud se potvrdi slaba davéra vedoucich pracovnik(i, dockame se
pravdépodobné dal$iho propousténi. To se nasledné projevi i na dlivéfe spotfebitell. Je také treba
pocitat s eskalaci situace na Blizkém vychodé a v dusledku toho s rlstem cen ropy a se zhorSenim
situace na burzach, které by mohlo zpomalit ekonomické oZiveni.

Americké hospodafstvi 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 vyraznéjSimu ristu 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 nemize vééné vzdalovat skutecnosti
(evropsky spotfebitel ma tendenci pfeceniovat 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 zplsobeno 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 trvalejSi hospodarsky rust.
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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 rdst mezd a dosti vyrazny rist produktivity
prace umozfuji snizovat mzdové naklady na jednotku produkce. S vyhledem na mirny rist nejsou
inflacni tlaky nijak vyznamné. Dokonce ani rUst cen ropy nebude mit vliv. V tomto kontextu by se
mohly jesté néjaky €as udrzet nizké uroky z federalnich fondl (1,75%). Neni vylouceno, Ze dojde
k dalSimu snizeni urokové miry, pfestoze centralni banky budou spiSe proti. Nelze pfili§ spoléhat na
to, ze Centralni evropska banka v pfistich mésicich néjak vyrazné podpofi hospodarsky rist. Podle
jejiho presvéd&eni je rozpoctova volnost, rist objemu penéznich prostfedkl 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 ctvrtleti roku 2002 se zisky americkych podnikd dostaly opét do meziro¢niho ristového
rytmu. Nepfesv&dCivé vysledky nékterych stalic na trhu, skeptické pfedpovédi nékterych vedoucich
pracovnikll o velikosti obratu v podzimnich mésicich a opravné odhady ristu znovu vyvolaly mezi
analytiky a investory pochyby o mife zisku mezi americkymi podniky. Je zfejmé, Ze nékteré podniky
z rznych sektoru plati tvrdou cenu za pfili§ ambiciézni politiku rdstu na konci devadesatych let a jsou
nuceny pfistoupit k dikladnému ozdravéni, k pfehodnoceni investic a k odpisu nékterych draze
zaplacenych podili. Na zisku téchto spole¢nosti se to bezpochyby patfi¢né projevi. Nemusime z toho
nicméné usuzovat, Zze ekonomické oziveni se vibec neprojevi na rUstu ziskd. | pfi mirném nardstu
obratu miize dojit k roz$ifeni ziskového rozpéti a k vyznamnému ristu ziskovosti.

Toto rozSifeni ziskového rozpéti nevyplyva ani tak ze zvySené cenové stability, jako spiSe ze snizen
vyrobnich nakladli na zakladé fenoménu ‘labour hoarding’. V obdobi recese si totiz podniky
ponechavaji vice zaméstnancl a sluzeb, nez potfebuji, aby nebyly pfi oZiveni zaskoCeny a aby se
vyhnuly nakladim na nabor novych pracovnikd. V prvni fazi oziveni vS8ak mulze byt dodatecna
produkce zajiSténa bez rUstu po¢tu zaméstnanc(li, coz se pfiznivé projevi na produktivité prace.
Snizeni amortizace (po velké viné z let 2000 a 2001) tento pohyb jesté posiluje.

Poznamka: Informace obsazené v této zpravé nenaznacuji zadné budouci vysledky, maji pouze
historickou hodnotu.
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ZPRAVA AUDITORA

Akcionarim
KBC RENTA SICAV

Lucemburk

Provedli jsme kontrolu finanénich vykaz(i fondu KBC RENTA a vSech jeho podfondl pro finanéni rok,
ktery koné&i 30. zafi 2002, a to véetné vykazl majetku, stavu operaci a dal$ich variaci ¢istého jméni,
stavu portfolia a dalSich aktiv. Za kontrolu téchto finanénich vykaz( odpovida spravni rada SICAV. My
odpovidame na zakladé nami provedenych revizi za hodnoceni téchto finanénich vykazu.

Tuto revizni €innost jsme provadéli podle mezinarodnich norem pro vykon revizni ¢innosti, které
vyZaduiji, aby naSe prace byly planovany a provadény tak, aby bylo mozZno ziskat rozumnou zaruku,
Ze se ve finan¢nich vykazech neobjevi vyznamnéjsi anomalie. Revizni ¢innost spociva ve zkoumani
prukaznych prvkd o cenach a informacich, obsazenych ve finannich vykazech. Dale se zabyva
hodnocenim pocetnich metod a zasad, zasadnim hodnocenim ze strany SICAV pro vypracovani
finan¢nich vykaz( a vyhotovenim pfehledu jejich souhrnné prezentace. Na zakladé této revizni
¢innosti jsme schopni vyjadfit naSe minéni.

Podle naseho soudu poskytuji pfilozené finanéni vykazy, v souladu s platnymi pfedpisy a pokyny

z Lucemburku, vérnu pfedstavu o majetku a finanéni situaci fondu KBC RENTA a v8ech jeho
podfondu ke 30. zafi 2002, jakoz i o vysledcich a o zménach v Cistém jméni v pfislusném finanénim
roce.

Doplrikové informace, zahrnuté do vyrocni zpravy, byly v ramci nasi ¢innosti pfehlédnuty, ale nejsou
prfedmétem revizni procedury podle platnych norem, proto nich nevydavame zadné hodnoceni. Tyto
informace tedy nejsou soucasti naseho hodnoceni v ramci celkového hodnoceni finanénich vykazu.

Ernst & Young
Akciova spoleénost
Revizni hodnoceni podnikd

N. Faber A. Lockwood

Lucemburk, 26. fijna 2002
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AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jiné likvidni aktiva

Néklady obchodniho podnikani
Nevyplacené z prodeje cennych papirt
Nevyplacené z vydani akcii
Nevyplacené piijmy z cennych papird
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované ptibytky z futures
Pfedem zaplacené naklady

Soucet aktiv

PASIVA

Bankovni zédvazky

Ostatni zavazky

K zaplaceni za ndkup cennych papirt
K zaplaceni za nakup akcii
Dividendy k vyplaceni
Nerealizované ubytky z futures
Naklady k zaplaceni

Soucet pasiv

Cisté jméni na konci obdobi

Pocet akcii ,,A*“ v obéhu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
akcii ,,A“

Pocet akcii ,,B“ v obéhu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
akcii ,,B

KBC RENTA

STAV JMENI
k 30. zafri 2002

Celkova
(v EUR)

1.953.462.928,06
36.645.193,37
301.589,19
29.552,88
3.428.644,46
5.208.063,75
46.569.155,56
136.778,21
153.103,47
7.197,19

EURORENTA

(v EUR)

1.235.955.212,06
21.279.697,64
1.070,78

1.814.705,08
30.343.845,19
63.896,73
125.420,00
418,29

DECARENTA
(v DKK)

1.108.367.245,53
23.564.473,06

500.329,93
42.731.504,14
181.594,90

2.465,32

CANARENTA
(v CAD)

65.529.805,35
1.451.986,24
64.024,65

2.035.150,68
29.298,80
977.263,59
3.285,87

520,15

2.045.942.206,14

1.289.584.265,77

1.175.347.612,88

70.091.335,33

6,20 - - -
547.294,35 361.068,31 - -
2.085.026,14 - - 2.072.931,78
12.760.077,76 9.168.014,56 3.450.535,73 -
2.118,70 2.118,70 - -
640.230,01 - - 2.500,00
3.638.704,33 2.133.815,91 2.102.966,96 157.467,07
19.673.457,49 11.665.017,48 5.553.502,69 2.232.898,85

2.026.268.748,65

1.277.919.248,29

1.169.794.110,19

67.858.436,48
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510.672,6687
601,55
565.289,0405

1.717,22

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi

77.034,0000
5.903,88
39.503,4906

18.099,52

16.824,0000
1.078,36
33.832,2282

1.469,49



AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani
Nevyplacené z prodeje cennych papirQ
Nevyplacené z vydani akcii
Nevyplacené piijmy z cennych papira
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované ptibytky z futures
Pfedem zaplacené naklady

Soucet aktiv

PASIVA

Bankovni zavazky

Ostatni zavazky

K zaplaceni za ndkup cennych papirti
K zaplaceni za ndkup akcii
Dividendy k vyplaceni
Nerealizované ubytky z futures
Naklady k zaplaceni

Soucet pasiv

Cisté jméni na konci obdobi

Pocet akcii ,,A“ v obéhu

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu

akcii ,,A“

Pocet akcii ,,B*“ v obéhu

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu

akcii ,,B“

KBC RENTA

STAV JMENI (pokradovani)
k 30. zati 2002

DOLLARENTA SWISSRENTA SEKARENTA EMURENTA
(v USD) (v CHF) (v SEK) (v EUR)
140.098.742,64 6.898.325,00 473.398.861,30 87.869.927,06

1.518.067,19 1.653.657,77 22.854.583,45 212.528,11
3.463,08 135.371,93 - -

- - 6.378,77 10.262,72
2.104.475,00 - - -
307.918,90 20.973,58 - 83.669,79
1.549.333,66 105.887,88 13.180.945,06 2.380.856,67
5.103,41 181,66 124.683,44 1.719,62

- 13.560,00 - -

327,96 483.45 3.041,53 331,93
145.587.431,84 8.828.441,27 509.568.493,55 90.559.295,90
- 9,03 ; }

- - - 162.811,42
1.994.701,97 - 3.248.840,79 62.304,45
582.812,48 - - 14.700,00
254.728,35 32.474,84 1.015.143,24 159.514,36
2.832.242,80 32.483,87 4.263.984,03 399.330,23
142.755.189,04 8.795.957,40 505.304.509,52 90.159.965,67
19.956,0000 3.207,0000 41.767,0000 87.863,0000
552,80 1.068,49 3.090,25 333,50
177.040,2922 4.337,0000 100.444,5890 156.451,2314
744,03 1.238,03 3.745,69 388,99
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AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani
Nevyplacené z prodeje cennych papira
Nevyplacené z vydani akcii
Nevyplacené piijmy z cennych papira
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované ptibytky z futures
Pfedem zaplacené naklady

Soucet aktiv

PASIVA

Bankovni zavazky

Ostatni zavazky

K zaplaceni za ndkup cennych papirti
K zaplaceni za ndkup akcii
Dividendy k vyplaceni
Nerealizované ubytky z futures
Naklady k zaplaceni

Soucet pasiv

Cisté jméni na konci obdobi

Pocet akcii ,,A“ v obéhu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akeii ,,A“

Pocet akcii ,,B*“ v obéhu
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akcii ,,B*

KBC RENTA

STAV JMENI (pokradovani)
k 30. zati 2002

STERLINGRENTA CZECHRENTA

(v GBP)

17.049.193,20

(v CZK)

1.492.721.443,57

187.184,83 40.160.849,69
90.624,69 -
- 29.693,61

- 24.278.375,81
358.220,43 26.560.012,69
132,74 398.989,74

- 22.671,57

AUD-RENTA
(v AUD)

37.716.205,40
3.847.399,98
18.862,75
3.852,01

24.051,25
403.187,25
12.974,23
26.454,45
603,48

NZD-RENTA
(v NZD)

14.146.164,19
1.224.682,31

5.168,03

312.446,50
6.624,04

699,21

17.685.355,89

1.584.172.036,68

42.053.590,80

15.695.784,28

5.556,10

26.337,78

21.115,88

21.410,00 - - -
41.661,56 3.234.683,71 114.203,55 75.023,54
68.627,66 3.261.021,49 135.319,43 75.023,54
17.616.728,23 1.580.911.015,19 41.918.271,37 15.620.760,74
1.870,0000 1.507,0000 11.479,0000 4.723,0000
485,27 22.678,53 875,22 1.089,35
29.947,8050 58.310,9362 32.966,8677 8.632,7795
557,95 26.525,63 966,78 1.213,49

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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AKTIVA

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Jina likvidni aktiva

Naklady obchodniho podnikani
Nevyplacené z prodeje cennych papirt
Nevyplacené z vydani akcii
Nevyplacené ptijmy z cennych papiri
Nevyplacené bankovni Groky
Nerealizované ptibytky z futures

Pfedem zaplacené naklady

Soucet aktiv

PASIVA

Bankovni zavazky

Ostatni zavazky

K zaplaceni za ndkup cennych papirti
K zaplaceni za nakup akcii
Dividendy k vyplaceni
Nerealizované ubytky z futures

Néklady k zaplaceni

Soucet pasiv
Cisté jméni na konci obdobi

Pocet akcii ,,A“ v obéhu

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
akcii ,,A“

Pocet akcii ,,B*“ v obéhu

KBC RENTA

STAV JMENI (pokradovani)

k 30. zafi 2002

MEDIUM EUR LONG EUR SHORT EUR YENRENTA
(v EUR) (v EUR) (v EUR) (v JPY)
55.531.299,74 5.528.072,72 33.048.033,91 5.108.697.000

206.169,67 117.384,59 230.027,97 121.999.907
8.297,76 313,29 - -
2.113,13 2.113,13 5.088,71 448.526

14.397,76 175.114,52 1.893.969,65 -
1.355.485,71 144.067,52 967.785,64 12.580.793
542,82 384,16 1.137,78 -

- - - 460.000

1.506,04 6,04 1.384,92 57.589
57.119.812,63 5.967.455,97 36.147.428,58 5.244.243.815
- - 1.271,95 2.664.420

- 209.166,03 553.033,56 -

58.209,00 5.544.40 606.719,35 -

111.871,38 23.277,93 57.345,73 12.865.945

170.080,38 237.988,36 1.218.370,59 15.530.365

56.949.732,25 5.729.467,61 34.929.057,99 5.228.713.450

9.394,0000 6.547,0000 7.417,0000 1.214,0000

555,96 557,01 530,71 75.972
88.714,7598 3.563,0000 58.398,3121 67.610,0000
583,07 584,54 530,71 75.972

15

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi



KBC RENTA

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (pokracovani)
od fijna 2001 do 30. zaii 2002

PRIJMY

Dividendy, ¢isté

Uroky z dluhopist a jinych cennych papirt,
Cisté

Bankovni uroky

Jiné piijmy

Soucet piijmt

VYDAJE

Poplatek za poradenstvi
Poplatek depozitati

Bankovni vydaje a jiné poplatky
Odmeéna spravci

Odména auditorovi

Jiné administrativni vydaje

Dan

Zaplacené tiroky

Jiné vydaje

Soucet vydajt

CISTE PRIJMY Z INVESTIC

REALIZOVANY(A) CISTY(A)
ZISK/ZTRATA

- z cennych papird

- z finan¢nich instrumenti

- z valut

REALIZOVANY VYSLEDEK

CISTA ZMENA NEREALIZOVANYCH
PRIBYTKU/UBYTKU

- z cennych papird
- z finan¢nich instrumentt

VYSLEDEK OPERACH

Rozd¢lené dividendy

Emise

Zpétny odkup

CELKOVA ZMENA CISTEHO JMENI

Celkova zména Cistého jméni na zacatku
obdobi

Odchylka hodnoceni

SOUCET CISTEHO JMENI NA KONCI
OBDOBI

Celkova EURORENTA DECARENTA CANARENTA
01.10.2001 - 01.10.2001 - 01.10.2001 - 01.10.2001 -
30.09.2002 30.09.2002 30.09.2002 30.09.2002
(v EUR) (v EUR) (v DKK) (v CAD)
647.739,98 647.739,98 - -
103.458.901,45 64.795.496,68 63.629.906,12 3.818.415,17
1.231.362,40 344.384,59 1.585.760,26 79.476,62
732.131,29 459.117,60 431.382,59 1.691,19
106.070.135,12 66.246.738,85 65.647.048,97 3.899.582,98
12.024.975,67 7.562.646,16 7.240.697,99 416.065,72
780.382,81 424.008,69 545.240,03 32.831,80
416.544,19 174.399,38 430.394,54 27.623,03
987.986,30 555.158,86 653.614,73 39.572,32
61.304,72 37.621,12 32.867,31 2.765,77
356.204,20 68.988,79 114.441,41 23.737,90
1.038.819,97 648.209,47 625.557,43 35.764,71
343.941,76 283.168,57 - 5.720,71
143.603,05 72.46581 401.470,00 -
16.153.762,67 9.826.666,85 10.044.283,44 584.081,96
89.916.372,45 56.420.072,00 55.602.765,53 3.315.501,02
10.827.262,74 2.271.470,43 -2.075.080,43 756.923,28
-5.310.335,37 -2.880.252,50 - -64.580,00
-3.470,65 19,49 -5.299.91 -2.080,66
95.429.829,17 55.811.309,42 53.522.385,19 4.005.763,64
40.487.178,90 30.860.916,17 14.813.593,64 941.792,07
-436.281,50 209.420,00 - 23.900,00
135.480.726,57 86.881.645,59 68.335.978,83 4.971.455,71
-20.219.969,66 -13.208.565,24 -22.533.280,00 -706.695,00

545.435.565,27
-846.954.707,02

205.368.789,74
-425.641.049,02

67.747.392,24
-277.578.820,91

27.418.988,63
-56.814.330,12

-186.258.384,84
2.234.882.733,89

-22.355.600,40

-146.599.178,93

1.424.518.427,22

-164.028.729,84

1.333.822.840,03

-25.130.580,78

92.989.017,26

2.026.268.748,65

1.277.919.248,29

1.169.794.110,19

67.858.436,48

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (pokracovani)

PRIJMY

Dividendy, Cisté

Uroky z dluhopist a jinych cennych papirt,
Cisté

Bankovni uroky

Jiné piijmy

Soucet piijmt

VYDAJE

Poplatek za poradenstvi
Poplatek depozitati

Bankovni vydaje a jiné poplatky
Odména spravci

Odmeéna auditorovi

Jiné administrativni vydaje

Dan

Zaplacené troky

Jiné vydaje

Soucet vydaji

CISTE PRIJMY Z INVESTIC

REALIZOVANY(A) CISTY(A)
ZISK/ZTRATA

- z cennych papirt
- z finan¢nich instrumentt
- z valut

REALIZOVANY VYSLEDEK

C!S,TA ZMDI:II}IA NER}EALIZOVANYCH
PRiIBYTKU/UBYTKU

- z cennych papird
- z finan¢nich instrumentt

VYSLEDEK OPERACI

Rozd¢lené dividendy

Emise

Zpétny odkup

CELKOVA ZMENA CISTEHO JMENI

Celkova zména Cistého jméni na zacatku
obdobi
Odchylka hodnoceni

SOUCE’[,‘ CISTEHO JMENI NA KONCI
OBDOBI

KBC RENTA

od fijna 2001 do 30. zafi 2002

DOLLARENTA SWISSRENTA SEKARENTA EMURENTA
01.10.2001 - 01.10.2001 - 01.10.2001 - 01.10.2001 -
30.09.2002 30.09.2002 30.09.2002 30.09.2002
(vUSD) (v CHF) (v SEK) (v EUR)
10.116.079,70 280.791,74 23.725.899,62 4.622.117,15
58.101,83 9.015,55 1.976.353,47 57.721,04
85.531,36 673,57 12.241,60 123.937,11
10.259.712,89 290.480,86 25.714.494,69 4.803.775,30
1.110.505,57 53.528,02 2.903.277,83 495.662,23
83.282,74 451474 240.562,41 40.023,30
45.633,71 4.981,57 225.142,25 27.829,39
101.488,81 7.612,66 281.629,75 47.509,34
6.193,21 253,53 11.769,00 2.033,84
25.818,58 12.880,03 145.442,23 12.759,06
87.403,29 4.604,19 266.452,03 44.376,86
10.410,36 898,21 . 41.526,78
- - 24.775,63 8.122,25
1.470.736,27 89.272,95 4.099.051,13 719.843,05
8.788.976,62 201.207,91 21.615.443,56 4.083.932,25
5.720.057,12 -28.725,76 -3.639.991,31 1.649.284,22
2.056.631,62 40.380,00 . -205.600,00
-2.503,04 85,85 4.81438 -
12.449.899,08 212.776,30 17.980.266,63 5.527.616,47
-596.987,71 235.250,76 9.663.469,61 545.136,51
-628.843,73 -5.380,00 - -9.100,00
11.224.067,64 442.647,06 27.643.736,24 6.063.652,98
-461.474,00 -122.340,00 -6.489.620,00 -1.497.584,00
44.433.903,72 927.072,97 186.732.111,22 33.194.181,18
-172.727.995,67 -2.252.560,23 -134.657.269,04 -20.938.649,18
-117.531.498,31 -1.005.180,20 73.228.958,42 16.821.600,98
260.286.687,35 9.801.137,60 432.075.551,10 73.338.364,69
142.755.189,04 8.795.957,40 505.304.509,52 90.159.965,67

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (pokracovani)

PRIJMY
Dividendy, Cisté

Uroky z dluhopist a jinych cennych papird,

Cisté

Bankovni uroky
Jiné piijmy
Soucet piijmi
VYDAJE

Poplatek za poradenstvi
Poplatek depozitati

Bankovni vydaje a jiné poplatky

Odmeéna spravci

Odména auditorovi

Jiné administrativni vydaje
Dan

Zaplacené uroky

Jiné vydaje

Soucet vydaji

CISTE PRIJMY Z INVESTIC
REALIZOVANY(A) CISTY(A)

ZISK/ZTRATA

- z cennych papiri

- z finan¢nich instrumentt
- z valut

REALIZOVANY VYSLEDEK

CISTA ZMENA NEREALIZOVANYCH

PRIBYTKU/UBYTKU

- z cennych papirt
- z finan¢nich instrumentt

VYSLEDEK OPERACH

Rozd¢lené dividendy
Emise

Zpétny odkup

CELKOVA ZMENA CISTEHO JMENI

Celkova zména ¢istého jméni na zacatku

obdobi
Odchylka hodnoceni

SOUCET CISTEHO JMENI NA

KONCI OBDOBI

KBC RENTA

od fijna 2001 do 30. zafi 2002

STERLINGRENTA CZECHRENTA AUD-RENTA NZD-RENTA
01.10.2001 - 01.10.2001 - 01.10.2001 - 01.10.2001 -
30.09.2002 30.09.2002 30.09.2002 30.09.2002

(v GBP) (v CZK) (v AUD) (v NZD)

1.680.424,71 50.365.272,64 1.581.276,75 1.267.785,39

37.009,49 2.748.733,19 143.222,93 69.198,54

- . 1.375,00 .

1.717.434,20 53.114.005,83 1.725.874,68 1.336.983,93

174.520,18 5.836.960,96 179.738,29 119.268,17

14.927.83 488.667,28 14.174,43 9.433,81

6.417,67 484.155,64 16.682,15 18.144,90

16.854,91 566.044,94 19.304,02 15.152,90

834,59 32.445,05 1.004,25 697,76

10.083,82 1.315.297,82 17.305,34 19.136,66

14.133,53 575.850,09 15.556,97 9.274,32

966,19 - 85,06 -

- 19.778,82 1.780,63 2.387,10

238.738,72 9.319.200,60 265.631,14 193.495,62

1.478.695,48 43.794.805,23 1.460.243,54 1.143.488,31

-332.150,07 24.688.430,37 981.633,41 893.574,69

-67.090,00 - -17.682,68 -

-67,70 29.881,46 -688,87 839,34

1.079.387,71 68.513.117,06 2.423.505,40 2.037.902,34

537.779,82 48.820.067,70 19.814,92 -180.202,32

-19.010,00 - 26.764,35 -

1.598.157,53 117.333.184,76 2.470.084,67 1.857.700,02

~48.300,00 -2.713.100,00 -344.340,00 -128.836,00

18.304.221,23
-34.050.184,45

1.179.063.365,61
-262.878.944,87

29.539.916,84
-26.631.729,46

26.955.184,76
-50.889.358,90

-14.196.105,69

31.812.833,92

1.030.804.505,50

550.106.509,69

5.033.932,05

36.884.339,32

-22.205.310,12

37.826.070,86

17.616.728,23

1.580.911.015,19

41.918.271,37

15.620.760,74

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (pokracovani)

PRIJMY

Dividendy, Cisté

Uroky z dluhopist a jinych cennych papirt,
Cisté

Bankovni uroky

Jiné piijmy

Soucet piijmt

VYDAJE

Poplatek za poradenstvi
Poplatek depozitati

Bankovni vydaje a jiné poplatky
Odména spravci

Odmeéna auditorovi

Jiné administrativni vydaje

Dan

Zaplacené tiroky

Jiné vydaje

Soucet vydaji

CISTE PRIJMY Z INVESTIC

REALIZOVANY(A) CISTY(A)
ZISK/ZTRATA

- z cennych papirt
- z finan¢nich instrumentt
- z valut

REALIZOVANY VYSLEDEK

C!S,TA ZMDI:II}IA NER}EALIZOVANYCH
PRiIBYTKU/UBYTKU

- z cennych papird
- z finan¢nich instrumenti

VYSLEDEK OPERACI

Rozd¢lené dividendy

Emise

Zpétny odkup

CELKOVA ZMENA CISTEHO JMENI

Celkova zména Cistého jméni na zacatku
obdobi
Odchylka hodnoceni

SOUCE’[,‘ CISTEHO JMENI NA KONCI
OBDOBI

KBC RENTA

od fijna 2001 do 30. zafi 2002

MEDIUM EUR LONG EUR SHORT EUR YENRENTA
01.10.2001 - 01.10.2001 - 01.10.2001 - 17.12.2001 -
30.09.2002 30.09.2002 30.09.2002 30.09.2002

(v EUR) (v EUR) (v EUR) (v JPY)

2372.42537 308.775,44 1.128.556,47 48.119.779

9.911,68 4.139,00 9.105,07 -

- 795,55 - -

2.382.337,05 313.709,99 1.137.661,54 48.119.779

299.155,98 35.010,29 92.751,35 23.591.404

24.251,59 3.045,58 11.967,72 2.037.059

9.639,36 3.835,61 4.706,96 289.727

28.488,02 5.020,76 14.578,50 2.646.067

1.899,28 135,42 612,80 217.002

26.707,44 8.705,79 31.373,24 5.803.244

26.878,87 2.900,63 14.015,98 2.435.708

- 2.384,37 72,95 48.258

701,40 701,40 1.395,22 83.536

417.721,94 61.739,85 171.474,72 37.152.005

1.964.615,11 251.970,14 966.186,32 10.967.774

32.074,74 91.923,79 -128.040,02 10.194.689

9.570,00 360,00 -900,00 -2.650.000

- - - -33.630

2.006.259,85 344.253,93 837.246,80 18.478.833

2.106.804,54 119.609,43 576.339,91 81.742.211

- - - 460.000

4.113.064,39 463.863,36 1.413.586,71 100.681.044

-189.775,00 -162.993,60 - -

29.543.050,49 2.867.523,47 30.008.789,87 6.591.631.724

-12.508.132,87 -5.179.778,11 -4.168.105,52 -1.463.599.318

20.958.207,01 -2.011.384,88 27.254.271,06 5.228.713.450

35.991.525,24 7.740.852,49 7.674.786,93 -

56.949.732,25 5.729.467,61 34.929.057,99 5.228.713.450

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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Celkové ¢isté jméni
-k 30.09.2002
-k 30.09.2001
-k 30.09.2000

Pocet akcii ,,A“

KBC RENTA

STATISTIKY
k 30. zafi 2002

EURORENTA
(v EUR)

1.277.919.248,29
1.424.518.427,22
831.434.644,08

DECARENTA

(v DKK)

1.169.794.110,19
1.333.822.840,03
1.505.276.358,86

CANARENTA
(v CAD)

67.858.436,48
92.989.017,26
32.699.685,99

DOLLARENTA

(v USD)

142.755.189,04
260.286.687,35
114.916.157,90

- v obéhu na zacatku obdobi 455.435,6187 80.484,0000 12.827,0000 17.651,0000
- vydanych 118.476,8795 6.663,0000 5.506,0000 5.891,0000
- odkoupenych -63.239,8295 -10.113,0000 -1.509,0000 -3.586,0000
- v ob&hu na konci obdobi 510.672,6687 77.034,0000 16.824,0000 19.956,0000
Hodnota cistého obchodniho jméni na

jednu akeii ,,A“

-k 30.09.2002 601,55 5.903,88 1.078,36 552,80
-k 30.09.2001 590,63 5.847,73 1.062,81 537,37
-k 30.09.2000 575,37 5.701,87 1.050,36 504,54
Vyplacené dividendy

Datum platby 12.10.2001 12.10.2001 12.10.2001 12.10.2001
Dividenda na jednu akcii 29,00 280,00 55,00 26,00
Pocet vyplacenych dividend 455.467,7669 80.476,0000 12.849,0000 17.749,0000
Pocet akcii ,,B*

- v obéhu na zacatku obdobi 720.875,7804 50.587,0837 57.795,1676 364.471,9487
- vydanych 83.558,8400 1.739,2650 15.470,2894 59.075,2031
- odkoupenych -239.145,5799 -12.822,8581 -39.433,2288 -246.506,8596
- v obéhu na konci obdobi 565.289,0405 39.503,4906 33.832,2282 177.040,2922
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na

jednu akcii ,,B*

-k 30.09.2002 1.717,22 18.099,52 1.469,49 744,03
-k 30.09.2001 1.602,95 17.063,13 1.373,06 688,12
-k 30.09.2000 1.487,58 15.741,60 1.281,49 611,26
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KBC RENTA

STATISTIKY (pokracovani)

k 30. zafi 2002

SWISSRENTA SEKARENTA EMURENTA STERLINGRENTA
(v CHF) (v SEK) (v EUR) (v GBP)

Celkové ¢isté jméni
-k 30.09.2002 8.795.957,40 505.304.509,52 90.159.965,67 17.616.728,23
-k 30.09.2001 9.801.137,60 432.075.551,10 73.338.364,69 31.812.833,92
-k 30.09.2000 12.715.633,05 521.607.869,62 GRD 34.855.736.820 3.058.436,61
Pocet akcii ,,A“
- v obéhu na zacatku obdobi 4.022,0000 44.654,0000 93.599,0000 2.100,0000
- vydanych 424,0000 5.984,0000 9.425,0000 288,0000
- odkoupenych -1.239,0000 -8.871,0000 -15.161,0000 -518,0000
- v obéhu na konci obdobi 3.207,0000 41.767,0000 87.863,0000 1.870,0000
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akeii ,,A%
-k 30.09.2002 1.068,49 3.090,25 333,50 485,27
-k 30.09.2001 1.043,79 3.066,36 325,81 473,22
-k 30.09.2000 1.011,94 3.101,59 GRD 107.349,00 495,86
Vyplacené dividendy
Datum platby 12.10.2001 12.10.2001 12.10.2001 12.10.2001
Dividenda na jednu akeii 30,00 145,00 16,00 23,00
Pocet vyplacenych dividend 4.078,0000 44.756,0000 93.599,0000 2.100,0000
Pocet akeii ,,B“
- v obéhu na zacatku obdobi 4.771,0000 83.373,1083 118.603,5591 59.563,0000
- vydanych 409,0000 47.199,4916 81.812,4615 34.600,0000
- odkoupenych -843,0000 -30.128,0109 -43.964,7892 -64.215,1950
- v ob¢hu na konci obdobi 4.337,0000 100.444,5890 156.451,2314 29.947,8050
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu
akeii ,,B
-k 30.09.2002 1.238,03 3.745,69 388,99 557,95
-k 30.09.2001 1.174,39 3.540,12 361,23 517,42
-k 30.09.2000 1.105,11 3.394,07 GRD 112.255,00 495,86

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi

21



KBC RENTA

STATISTIKY (pokracovani)
k 30. zati 2002

CZECHRENTA AUD-RENTA NZD-RENTA MEDIUM EUR
(v CZK) (v AUD) (v NZD) (v EUR)

Celkové cisté jméni
-k 30.09.2002 1.580.911.015,19 41.918.271,37 15.620.760,74 56.949.732,25
-k 30.09.2001 550.106.509,69 36.884.339,32 37.826.070,86 35.991.525,24
-k 30.09.2000 174.150.750,88 50.307.243,36 6.433.001,60 -
Pocet akcii ,,A“
- v obéhu na zacatku obdobi 2.087,0000 7.429,0000 2.078,0000 7.591,0000
- vydanych 346,0000 5.032,0000 3.135,0000 3.132,0000
- odkoupenych -926,0000 -982,0000 -490,0000 -1.329,0000
- v obéhu na konci obdobi 1.507,0000 11.479,0000 4.723,0000 9.394,0000
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akeii ,,A%
-k 30.09.2002 22.678,53 875,22 1.089,35 555,96
-k 30.09.2001 21.481,36 877,51 1.075,32 540,23
-k 30.09.2000 21.969,31 840,08 1.052,97 -
Vyplacené dividendy
Datum platby 12.10.2001 12.10.2001 12.10.2001 12.10.2001
Dividenda na jednu akeii 1.300,00 45,00 62,00 25,00
Pocet vyplacenych dividend 2.087,0000 7.652,0000 2.078,0000 7.591,0000
Pocet akcii ,,B“
- v obéhu na zacatku obdobi 21.414,0000 33.029,8403 31.542,0000 59.031,2485
- vydanych 46.699,6845 27.740,5040 20.779,0468 51.247,2504
- odkoupenych -9.802,7483 -27.803,4766 -43.688,2673 -21.563,7391
- v ob¢hu na konci obdobi 58.310,9362 32.966,8677 8.632,7795 88.714,7598
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu akeii ,,B*
-k 30.09.2002 26.525,63 966,78 1.213,49 583,07
-k 30.09.2001 23.595,54 919,33 1.128,39 540,23
-k 30.09.2000 21.969,31 840,08 1.053,06 -
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Celkové cisté jméni

-k 30.09.2002
-k 30.09.2001
-k 30.09.2000

Pocet akcii ,,A“

- v ob&hu na za¢atku obdobi

- vydanych
- odkoupenych

- v ob&hu na konci obdobi
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na

jednu akeii ,,A%
-k 30.09.2002
-k 30.09.2001
-k 30.09.2000

Vyplacené dividendy

Datum platby

Dividenda na jednu akcii
Pocet vyplacenych dividend

Pocet akeii ,,B“

- v obéhu na zac¢atku obdobi

- vydanych
- odkoupenych

- v ob&hu na konci obdobi

KBC RENTA

STATISTIKY (pokracovani)

k 30. zafi 2002

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na jednu akcii ,,B“

-k 30.09.2002
-k 30.09.2001
-k 30.09.2000

LONG EUR SHORT EUR YENRENTA
(v EUR) (v EUR) (v JPY)
5.729.467,61 34.929.057,99 5.228.713.450
7.740.852,49 7.674.786,93 -

6.371,0000 808,0000 0,0000
1.425,0000 7.125,0000 1.636,0000
-1.249,0000 -516,0000 -422,0000
6.547,0000 7.417,0000 1.214,0000
557,01 530,71 75.972
538,46 504,16 -
12.10.2001 - -
25,20 ; ]
6.468,0000 - -
8.005,0000 14.415,0000 0,0000
3.875,0000 51.632,5310 86.636,0000
-8.317,0000 -7.649,2189 -19.026,0000
3.563,0000 58.398,3121 67.610,0000
584,54 530,71 75.972
538,46 504,16 -

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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KBC RENTA

EURORENTA

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Atentaty proti Spojenym statim z 11. zafi negativné ovlivnily evropské hospodarstvi. Cekani na
ekonomické oziveni se opét protahlo o dalSich nékolik mésicl. Diky rychlé reakci centralnich bank se
v prvni chvili ekonomika nepolozila, ale po nékolika mésicich pfece jen doSlo k poklesu. Nejrazné;si
Ucetni skandaly, Spatna situace na burze a pokles nékterych ukazateld, to ve stale vice Zivilo obavy,
a v poslednich mésicich se riziko scénare ,dvojiho propadu® povazlivé zvysilo.

Splatnost byla v ramci portfolia zpo€atku progresivné omezena, aby zmirnila dopad zvySeni urokovych
sazeb. Doba splatnosti byla snizena béhem podstatné ¢asti financniho roku. Relativni nadéje na
zmirnéni hospodarské stagnace nas v poslednim mésici finanéniho roku vedla ke zruSeni tohoto
snizeni.

Bé&hem posledniho roku jsme pfed obvyklymi zemémi trvale upfednostriovali investice do 12 zemi
s vysokym vynosem UEM. Rozdily mezi obligacemi rliznych zemi jsou totiZ stabilni a odrazeji spise
historické faktory nez skute¢né rozdily v kvalité. Vzhledem k Sir§imu urokovému rozpéti mezi statnimi
a podnikovymi obligacemi jsme investovali ponékud vice do obligaci podnikovych.

Neustale se snazime aktivné zjiStovat optimalni rozlozeni urokovych mér za Celem dosaZeni co
nejpfiznivéjsiho vysledku.
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KBC RENTA

EURORENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 30. zaii 2002
(v EUR)

Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena Odhadni cena % Cistého
mnoZzstvi za akvizici jméni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Certifikaty nemovitosti
EUR 5.000 Antares 1.180.000,00 1.100.000,00 0,09
EUR 2.000  Avenue Marcel Thiry 420.200,00 453.200,00 0,04
EUR 15.000  Avenue de Beaulieu 2.925.000,00 3.225.000,00 0,25
EUR 10.000 Basilix 2.450.000,00 2.696.000,00 0,21
EUR 3.000 Rue de La Régence 549.000,00 603.750,00 0,05
Certifikaty nemovitosti celkem 7.524.200,00 8.077.950,00 0,64
Dluhopisy
Elektricka zarizeni, elektronika
EUR 1.500.000  Philips Electronics SA 5.75% EMTN 01/16.05.08 1.508.700,00 1.558.575,00 0,12
Banky, finanéni instituce a ivérové instituce
EUR 15.000.000  Argenta Caja Post y BoHipot SA 4.75% 99/24.09.04 14.920.500,00 15.412.195,50 1,21
EUR 10.000.000  Dexia Municipal Agency 4.75% 00/27.01.03 9.964.000,00 10.040.421,00 0,79
EUR 10.000.000  Eurohypo AG 4.5% Ser 798 99/09.09.04 9.898.300,00 10.229.778,00 0,80
EUR 15.000.000  Eurohypo AG 5% Ser 734 98/26.04.06 15.013.500,00 15.619.500,00 1,22
EUR 1.500.000 ING Bank SA 5.5% EMTN Sub 01/04.01.12 1.472.550,00 1.540.500,00 0,12
EUR 8.000 KBC Bk SA FRN Conv ORA Sub 93/30.11.03 3.560.314,16 2.276.061,70 0,18
EUR 1.500.000 Lloyds TSB Group Plc 5.875% 02/08.07.14 1.506.900,00 1.606.875,00 0,13
EUR 1.500.000 Syngenta Lux Finance SA 5.5% 01/10.07.06 1.507.350,00 1.556.475,00 0,12
EUR 1.500.000  Unicredito Italiano SpA 6.1% EMTN Sub 02/28.02.12 1.513.800,00 1.593.150,00 0,12
59.357.214,16 59.874.956,20 4,69
Rozvod vody, plynu a elektfiny
EUR 1.500.000  Public Power Corp of Greece 4.5% Sen 99/12.03.09 1.394.400,00 1.462.875,00 0,11
EUR 1.500.000  Suez 6.25% 00/02.11.07 1.552.050,00 1.600.050,00 0,13
EUR 1.500.000  Vattenfall Treasury AB 6% EMTN Sen 02/03.04.09 1.506.000,00 1.587.150,00 0,12
4.452.450,00 4.650.075,00 0,36
Vydavatelstvi, tiskarny, multimédia
EUR 1.500.000 Wolters Kluwer SA 6.125% Sen 00/15.12.05 1.545.900,00 1.580.775,00 0,12
Holdingy a jiné spolec¢nosti finan¢niho sektoru
EUR 1.500.000  AIG Sunamerica Instit Fdg 5.5% EMTN 01/07.03.11 1.495.350,00 1.557.450,00 0,12
EUR 1.500.000  Allianz Finance BV 5.75% 97/30.07.07 1.545.450,00 1.586.250,00 0,12
EUR 25.000.000 Ayt Cedulas Cajas Fta 5.25% 01/20.04.11 24.857.750,00 26.270.000,00 2,06
EUR 1.500.000 BAT Intl Finance Plc 4.875% EMTN 99/25.02.09 1.414.350,00 1.483.350,00 0,12
EUR 1.500.000 BMW US Capital LLC 5.125% EMTN 02/28.01.09 1.471.650,00 1.546.800,00 0,12
EUR 1.500.000 Deutsche Telekom Intl Fin SA VAR 01/11.07.06 1.449.900,00 1.504.275,00 0,12
EUR 1.500.000  Fortis Finance SA 5.375% EMTN 02/25.01.12 1.479.450,00 1.534.200,00 0,12
EUR 1.500.000  Gie PSA Tresorerie 5.875% 01/27.09.11 1.496.250,00 1.579.200,00 0,12
EUR 1.500.000 OTE Plc 6.125% 00/07.02.07 1.541.250,00 1.580.848,05 0,12
EUR 1.500.000  Olivetti Finance SA 6.5% EMTN Sen 02/24.04.07 1.510.650,00 1.539.225,00 0,12
38.262.050,00 40.181.598,05 3,14
Potravinarsky primysl
EUR 1.500.000  Unilever SA 4.75% EMTN 01/07.06.04 1.507.650,00 1.533.675,00 0,12

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavt financi
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KBC RENTA

EURORENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI (pokra¢ovani)
k 30. zari 2002

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

Zemé a vlady, vladni instituce
EUR 28.000.000  Belgium 3.75% OLO Ser 32 99/28.03.09 24.736.966,00 27.495.706,00 2,15
EUR 10.000.000  Belgium 4.75% OLO Ser 34 99/28.09.05 9.734.000,00 10.375.000,00 0,81
EUR 11.000.000  Belgium 4.75% OLO Ser 37 01/28.09.06 10.874.297,50 11.461.450,00 0,90
EUR 27.000.000  Belgium 5.5% OLO Ser 31 98/28.03.28 25.549.686,00 28.806.300,00 2,25
EUR 14.000.000  Belgium 5.5% OLO Ser 40 02/28.09.17 13.906.760,00 15.034.600,00 1,18
EUR 28.000.000  Belgium 5.75% OLO Ser 28 97/28.03.08 28.421.172,09 30.517.200,00 2,39
EUR 16.000.000  Belgium 5.75% OLO Ser 35 00/28.09.10 16.294.760,00 17.566.465,60 1,37
EUR 25.000.000 Belgium 6.25% OLO Ser 26 96/28.03.07 26.125.150,00 27.597.500,00 2,16
EUR 27.000.000  Belgium 6.5% OLO Ser 19 94/31.03.05 28.246.100,00 29.035.800,00 2,27
EUR 28.000.000  Belgium 7.25% OLO Ser 14 93/29.04.04 29.729.600,00 29.750.000,00 2,33
EUR 11.000.000  Belgium 8% OLO Ser 12 92/24.12.12 13.229.700,00 14.069.000,00 1,10
EUR 16.000.000  Belgium 9% OLO Ser 6 91/28.03.03 17.323.600,00 16.435.200,00 1,29
EUR 23.000.000 Deutschland 3.75% Ser 128 98/26.08.03 22.204.200,00 23.149.111,30 1,81
EUR 16.000.000  Deutschland 4.125% Ser 132 99/27.08.04 15.462.400,00 16.324.054,40 1,28
EUR 10.000.000  Deutschland 4.5% Ser 99 99/04.07.09 9.494.810,00 10.301.773,00 0,81
EUR 5.000.000 Deutschland 4.75% Ser 98 98/04.07.08 4.854.000,00 5.246.069,50 0,41
EUR 10.000.000  Deutschland 5% Ser 136 00/19.08.05 9.957.000,00 10.466.956,00 0,82
EUR 8.000.000  Deutschland 5.25% Ser 00 00/04.07.10 8.001.600,00 8.589.086,40 0,67
EUR 2.000.000 Deutschland 5.625% Ser 98 98/04.01.28 1.992.600,00 2.197.939,00 0,17
EUR 10.000.000  Deutschland 6% Ser 96 96/16.02.06 10.638.000,00 10.816.782,00 0,85
EUR 15.000.000  Deutschland 6.25% 00/04.01.30 16.456.042,78 17.974.719,00 1,41
EUR 10.000.000  Espana 3.25% 99/31.01.05 9.171.000,00 10.008.000,00 0,78
EUR 3.470.000 Espana 4% 99/31.01.10 3.095.888,89 3.426.924,81 0,27
EUR 4.860.000  Espana 4.5% 98/30.07.04 4.730.092,20 4.983.331,74 0,39
EUR 8.000.000  Espana 4.6% 00/30.07.03 7.862.400,00 8.102.400,00 0,63
EUR 200.000  Espana 4.75% 98/30.07.14 182.449,60 202.586,08 0,02
EUR 4.860.000  Espana 4.95% 00/30.07.05 4.778.337,42 5.069.709,00 0,40
EUR 11.400.000  Espana 5.15% 98/30.07.09 11.270.754,40 12.103.771,02 0,95
EUR 22.000.000  Espana 5.35% 01/31.10.11 21.563.300,00 23.512.500,00 1,84
EUR 20.000.000  Espana 6% 98/31.01.29 20.251.867,72 22.873.356,00 1,79
EUR 34.000.000  Espana 6% Bon del T 97/31.01.08 34.949.051,67 37.465.960,00 2,93
EUR 3.000.000 Espana 6.15% Bon del T 97/31.01.13 3.130.860,00 3.401.733,00 0,27
EUR 1.700.000  Espana 7.35% 97/31.03.07 1.871.326,00 1.955.255,00 0,15
EUR 2.000.000  Espana 8.8% 96/30.04.06 2.312.900,00 2.347.998,20 0,18
EUR 13.000.000  Finland 5.75% 00/23.02.11 12.886.900,00 14.275.180,40 1,12
EUR 10.000.000  France 3.5% BTAN 99/12.07.04 9.461.500,00 10.074.000,00 0,79
EUR 5.000.000 France 4% OAT 98/25.04.09 4.840.238,91 5.005.219,50 0,39
EUR 18.000.000  France 4.5% BTAN 98/12.07.03 17.903.107,00 18.199.800,00 1,42
EUR 10.000.000  France 5% BTAN 00/12.07.05 9.917.700,00 10.451.000,00 0,82
EUR 10.000.000  France 5% OAT 01/25.10.16 9.807.500,00 10.334.000,00 0,81
EUR 10.000.000  France 5.25% OAT 98/25.04.08 10.298.670,45 10.702.000,00 0,84
EUR 10.000.000  France 5.5% OAT 97/25.04.07 10.280.999,13 10.780.000,00 0,84
EUR 20.000.000  France 5.5% OAT 98/25.04.29 19.546.000,00 21.604.118,00 1,69
EUR 10.000.000  France 7.25% OAT 95/25.04.06 10.915.000,00 11.211.000,00 0,88
EUR 8.000.000  France 8.5% OAT Tr 3 89/25.10.19 10.643.400,00 11.444.552,80 0,90
EUR 22.500.000  Greece 4.65% Sen 02/19.04.07 22.398.750,00 23.280.750,00 1,82
EUR 10.000.000  Greece 5.9% 00/11.02.03 10.248.000,00 10.090.591,00 0,79
EUR 8.000.000  Greece 5.9% Sen 02/22.10.22 7.984.480,00 8.745.902,40 0,68
EUR 10.000.000  Greece 5.95% 00/24.03.05 10.483.000,00 10.609.174,00 0,83
EUR 20.000.000  Greece 6% 00/19.05.10 20.748.075,00 22.042.000,00 1,72
EUR 10.000.000  Greece 6.3% 99/29.01.09 10.742.000,00 11.166.351,00 0,87
EUR 15.000.000  Greece 6.5% 99/22.10.19 16.202.500,00 17.367.721,50 1,36
EUR 10.000.000  Greece 6.6% 99/15.01.04 10.552.000,00 10.438.269,00 0,82
EUR 8.000.000 Ireland 2.75% T-Bonds 99/18.10.02 7.892.000,00 7.997.632,00 0,63
EUR 6.032.908,62  Ireland 4.25% 02/18.10.07 5.905.010,96 6.165.091,46 0,48
EUR 10.000.000 Italia 4.5% BTP 97/01.05.09 10.082.500,00 10.253.000,00 0,80
EUR 15.000.000 TItalia 4.75% EMTN 01/23.01.06 14.932.500,00 15.582.000,00 1,22
EUR 20.000.000 Ttalia 5% BTP 01/01.02.12 20.494.000,00 20.852.000,00 1,63
EUR 10.000.000  Ttalia 5.25% BTP 01/01.08.11 10.446.500,00 10.604.000,00 0,83
EUR 10.000.000 Ttalia 5.25% EMTN 00/19.06.03 9.992.500,00 10.153.500,00 0,79
EUR 10.000.000 Ttalia 5.5% BTP 99/01.11.10 10.638.000,00 10.819.000,00 0,85
EUR 20.000.000 TItalia 5.75% EMTN 01/25.07.16 20.012.000,00 21.881.748,00 1,71
EUR 11.000.000  Netherlands 4.75% 00/15.02.03 10.888.900,00 11.059.170,10 0,87
EUR 5.000.000  Netherlands 5.25% 98/15.07.08 4.974.505,00 5.357.246,50 0,42

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavt financi
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KBC RENTA

EURORENTA

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

k 30. zati 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena Odhadni cena % Cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni
EUR 5.000.000 Netherlands 5.5% 00/15.07.10 5.042.500,00 5.427.128,00 0,42
EUR 4.000.000 Netherlands 5.5% 98/15.01.28 4.181.846,16 4.330.800,00 0,34
EUR 5.000.000 Netherlands 5.75% 94/15.01.04 5.077.500,00 5.169.000,00 0,40
EUR 5.000.000 Netherlands 5.75% Ser 1 97/15.02.07 5.120.000,00 5.415.500,00 0,42
EUR 8.000.000  Netherlands 6% Ser 1&2 96/15.01.06 8.272.000,00 8.629.600,00 0,68
EUR 4.000.000 Netherlands 7.5% 93/15.01.23 4.884.000,00 5.305.949,20 0,42
EUR 5.000.000 Netherlands 7.75% 95/01.03.05 5.480.000,00 5.513.500,00 0,43
EUR 8.000.000  Oesterreich 3.4% Ser 3 98/20.10.04 7.568.800,00 8.051.200,00 0,63
EUR 20.000.000  Oesterreich 5.25% EMTN 01/04.01.11 20.042.500,00 21.237.000,00 1,66
EUR 10.000.000  Oesterreich 5.5% Ser 99 99/15.01.10 10.003.000,00 10.812.468,00 0,85
EUR 20.000.000  Oesterreich 5.875% Ser 96-7 96/15.07.06 20.728.000,00 21.590.000,00 1,69
EUR 5.000.000  Portugal 4.875% 02/17.08.07 4.985.850,00 5.221.500,00 0,41
EUR 20.000.000  Portugal 5.85% 00/20.05.10 19.980.800,00 22.006.316,00 1,72
EUR 11.240.000  Slovenia 5.375% 98/27.05.05 11.318.298,00 11.708.146,00 0,92
963.206.002,88 1.017.628.361,91 79,64
Posty a telekomunikace
EUR 1.500.000  British Telecommunications Plc VAR Sen 01/15.02.11 1.566.900,00 1.605.000,00 0,13
EUR 1.500.000  Vodafone AirTouch Plc 5.75% EMTN 99/27.10.06 1.523.850,00 1.559.250,00 0,12
3.090.750,00 3.164.250,00 0,25
Energie
EUR 1.500.000  Total Fina EIf SA 5.75% EMTN Sen 00/29.09.05 1.547.400,00 1.587.825,00 0,12
Bezpecnostni, uklidové a udrzbarské sluzby
EUR 1.500.000  Securitas AB 6.125% Sen 01/14.03.08 1.521.150,00 1.589.475,00 0,12
Investi¢ni spole¢nosti
EUR 1.500.000  DaimlerChrysler NA Hg Corp 6% 01/19.01.04 1.524.900,00 1.538.856,60 0,12
Dluhopisy celkem 1.077.524.167,04 1.134.888.422,76 88,80
CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
Mezinarodni instituce
EUR 1.202.020  Council of Europe Dev Bank Fd 5.25% 96/25.11.11 1.365.860,11 1.370.182,60 0,11
Zemé a vlady, vladni instituce
EUR 10.000.000  Greece 0% 01/04.10.04 8.858.200,00 9.355.883,00 0,73
EUR 5.000.000  Greece 6.5% 99/13.01.14 5.432.500,00 5.737.269,00 0,45
EUR 14.250.000  Greece 8.6% 98/26.03.08 17.168.650,00 17.457.224,70 1,37
31.459.350,00 32.550.376,70 2,55
Dluhopisy celkem 32.825.210,11 33.920.559,30 2,66
OSTATNI CENNE PAPIRY
Investic¢ni fondy
EUR 107.000 KBC Bonds SICAV Corporates Euro Cap 56.549.500,00 59.068.280,00 4,62
Investi¢ni fondy celkem 56.549.500,00 59.068.280,00 4,62
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 1.174.423.077,15 1.235.955.212,06 96,72
BANKOVNI AKTIVA 21.279.697,64 1,67
JINE CISTE JMEN{ 20.684.338,59 1,61
CELKEM 1.277.919.248,29 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavt financi
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DECARENTA

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Ve srovnani s ostatnimi evropskymi zemémi byl rist danského hospodarstvi v roce 2002 vyssi nez
v pfedchazejicich letech. HDP vzroste pravdépodobné o 1,8% proti 1,0% vroce 2001. Inflace se
pohybuje stale kolem 2% a trh prace se vyviji pfiznivé.

Ménova politika centralni banky se témér neli§i od ménové politky CEB. Nasledovala totiz
listopadové snizeni urokovych sazeb po teroristickych uGtocich na Spojené staty. Vzhledem
k vyraznému rlistu ménovych rezerv a k posilovani danské koruny vicéi euru béhem zkoumaného
obdobi, snizila centralni banka &tyfikrat Urokovou miru o 5 procentnich bodl. Rozdil v urokové mife
oproti CEB je uz pouze 20 procentnich bodd. Urokové rozdily na trhu s obligacemi zlistaly b&hem
posledniho roku dosti stabilni. Desetileta urokova mira se pohybovala mezi 20 az 30 procentnimi body
nad odpovidajici némeckou urokovou mirou.

AZ do konce roku 2001 pfevazovaly v portfoliu dlouhodobé obligace. Jakmile se objevily prvni znamky
hospodaiského oZiveni na zacatku roku 2002, zkratili jsme ihned dobu splatnosti, ale kdyZ zacalo byt
jasné, Ze rast bude velmi nejisty, opét jsme portfolio pfizpusobili vyvoji irokovych sazeb.

Také v dalSich mésicich se bude danska centralni banka fidit ménovou politikou CEB. Vzhledem
k nejistoté na akciovych trzich jsme se rozhodli prodlouzit periody v portfoliu.
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STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. zati 2002

(v DKK)
(en DKK)
Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena Odhadni cena %¢istého
mnozstvi za akvizici jmeéni

CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Banky, finan¢ni instituce a avérové instituce
DKK 25.000.000  Bayerische LB 5.5% 97/30.12.02 24.977.500,00 25.119.190,00 2,15
DKK 29.897.269,69 Danske Kredit 6% Ser ANN 96/01.10.29 28.846.380,66 30.082.632,76 2,57
DKK 29.873.036,43  Nykredit 6% Ser 3C 96/01.10.29 28.808.062,68 30.022.401,62 2,57
DKK 50.000.000  Realkredit Danmark AS 4% Ser 10D 97/01.01.06 48.385.000,00 49.900.000,00 427
DKK 35.000.000 Realkredit Danmark AS 4% Ser 10D 97/01.01.07 34.398.000,00 34.783.000,00 2,97

165.414.943,34 169.907.224,38 14,53
Zemé a vlady, vladni instituce
DKK 20.000.000  Denmark 4% 02/15.08.08 18.680.000,00 19.880.000,00 1,70
DKK 30.000.000 Denmark 5% 02/15.11.13 29.455.000,00 30.960.000,00 2,65
DKK 80.000.000 Denmark 5% 97/15.08.05 81.615.862,07 82.848.000,00 7,08
DKK 30.000.000 Denmark 5% 99/15.11.03 29.453.400,00 30.554.655,00 2,61
DKK 110.000.000 Denmark 6% 00/15.11.11 119.479.000,00 121.990.000,00 10,43
DKK 155.000.000 Denmark 6% 97/15.11.09 162.537.644,69 170.779.000,00 14,59
DKK 80.000.000 Denmark 7% 93/15.12.04 87.076.906,88 85.832.000,00 7,34
DKK 25.000.000 Denmark 7% 94/10.11.24 30.798.321,25 31.661.257,50 2,71
DKK 140.250.000 Denmark 7% 96/15.11.07 158.139.624,26 159.626.743,65 13,65
DKK 135.000.000 Denmark 8% 94/15.03.06 156.012.891,73 152.847.000,00 13,07
DKK 21.900.000 Sweden 4% 97/15.12.04 21.334.980,00 21.998.550,00 1,88

894.583.630,88 908.977.206,15 77,71
Investi¢ni spole¢nosti
DKK 30.000.000  Storebaeltsforbindelsen A/S 0% 93/02.04.03 28.041.000,00 29.482.815,00 2,52
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 1.088.039.574,22 1.108.367.245.53 94,76
BANKOVNI AKTIVA 23.564.473,06 2,01
JINE CISTE JMEN{ 37.862.391,60 3,23
CELKEM 1.169.794.110,19 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Kanadské hospodafrstvi si ve sledovaném obdobi vedlo velmi dobfe. Vzhledem k vyraznému ristu
mohla kanadska centralni banka Banque du Canada Castecné zrusit snizeni urokovych sazeb z konce
roku 2001. Uroky z obligaci kanadskych statd sledovaly vyvojovou kfivku obligaci americkych. Az do
kvétna jsme byli svédky rychlého rdstu urokovych sazeb, zplsobeného optimistickym ocekavanim
ekonomického rustu, ktery byl poté ochlazen ponékud méné pfFiznivym odhadem rdstu ve Spojenych
statech. Tento pokles byl nicméné méné vyrazny nez se plivodné ocekavalo, takze vzrostl rozdil mezi
urokovymi sazbami v obou zemich. Primérna doba splatnosti podfondu se udrzela nad priimérem
v ramci celého trhu s obligacemi béhem vétsiny sledovaného obdobi.

Abychom vyuzili tendence ke snizovani urokovych sazeb, ktera se ve svétovém meéfitku prosadila diky
rostouci nechuti riskovat, prodlouzili jsme trvani fondu ke konci sledovaného obdobi. Vzhledem
k historicky nizké urovni urokovych sazeb byla ¢ast portfolia diversifikovana pomoci integrace obligaci
vydanych v jednotlivych provinciich a vefejnymi institucemi, jeZ nabizeji vy38i vynosy nez tradi¢ni
kanadskeé verejné pUjcky.
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STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. zati 2002

(v CAD)
Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Federativni staty a provincie
CAD 2.000.000  British Columbia (Province of) 5.25% 99/01.12.06 1.980.440,00 2.092.000,00 3,08
CAD 2.000.000  Ontario (Province of) 4.375% EMTN 02/10.09.07 1.992.800,00 2.000.000,00 2,95
CAD 1.500.000  Ontario (Province of) 7.25% 93/27.09.05 1.607.925,00 1.641.525,00 2,42
5.581.165,00 5.733.525,00 8,45
Zemé a vlady, vladni instituce
CAD 3.000.000 Canada 8% Ser A55 92/01.06.23 3.999.600,00 3.960.229,50 5,84
CAD 1.500.000 Canada 9.75% Ser A43 91/01.06.21 2.312.004,16 2.280.945,00 3,36
CAD 2.000.000 Canada Housing Trust 4.75% Ser 144A 01/15.03.07 1.986.760,00 2.050.160,00 3,02
CAD 2.000.000 Canada Housing Trust 5.1% Ser 3 OCT 02/15.09.07 2.068.740,00 2.069.900,00 3,05
CAD 3.000.000 Canada Housing Trust 5.527% 01/15.06.06 2.999.100,00 3.160.644,90 4,66
13.366.204,16 13.521.879,40 19,93
Dluhopisy celkem 18947369,16 19255404,40 28,38
CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
Zemé a vlady, vladni instituce
CAD 4.000.000 Canada 5% Ser WU42 99/01.09.04 3.979.480,00 4.126.593,60 6,08
CAD 2.500.000 Canada 5.25% 02/01.06.12 2.439.700,00 2.565.407,25 3,78
CAD 2.000.000 Canada 5.25% 98/01.09.03 1.996.020,00 2.041.000,00 3,01
CAD 3.000.000 Canada 5.5% 98/01.06.09 3.044.243,83 3.162.180,00 4,66
CAD 4.000.000 Canada 5.5% 99/01.06.10 3.947.500,00 4.194.905,20 6,18
CAD 2.000.000 Canada 5.75% 00/01.06.03 2.032.800,00 2.037.200,00 3,00
CAD 1.000.000 Canada 5.75% 00/01.09.06 1.021.530,00 1.065.572,00 1,57
CAD 4.000.000 Canada 5.75% 98/01.06.29 4.021.680,00 4.172.000,00 6,15
CAD 4.000.000 Canada 6% 00/01.06.11 4.128.814,54 4.322.007,20 6,37
CAD 2.500.000 Canada 6% 97/01.06.08 2.574.428,57 2.709.725,00 3,99
CAD 1.500.000 Canada 6% 99/01.09.05 1.529.235,00 1.598.512,20 2,36
CAD 2.000.000 Canada 6.5% 94/01.06.04 2.092.733,33 2.106.801,60 3,10
CAD 1.000.000 Canada 7% 96/01.12.06 1.069.914,28 1.115.960,00 1,64
CAD 2.500.000 Canada 7.25% 96/01.06.07 2.761.850,00 2.832.825,00 4,17
CAD 2.500.000 Canada 7.5% Ser A61 93/01.12.03 2.658.500,00 2.627.243,50 3,87
CAD 2.000.000 Canada 8% 96/01.06.27 2.600.083,33 2.680.168,40 3,95
CAD 2.000.000 Canada 9% 94/01.06.25 2.729.400,00 2.916.300,00 4,30
Dluhopisy celkem 44.627.912,88 46.274.400,95 68,18
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 63.575.282,04 65.529.805,35 96,56
BANKOVNI AKTIVA 1.451.986,24 2,14
JINE CISTE JMENI 876.644,89 1,30
CELKEM 67.858.436,48 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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Uplynulé obdobi se rozdélilo na dvé jasné odliSena podobdobi. Po vyrazném poklesu urokovych
sazeb v poslednich mésicich roku 2001 se americké hospodarstvi podle vieho docka klasického
scénare oziveni. Uroky z obligaci reagovaly okamzitym rGstem. Proto jsme v rdmci tohoto podfondu
pristoupili k politice spiSe opatrnéjSiho investovani, pfi zachovani stfedni doby splatnosti podfondu,
krat$i ve srovnani s primérem na trhu. Béhem kvétna a ¢ervna bylo mozno konstatovat, do jaké miry
poznamenaly obnoveni hospodafského oziveni ucetni skandaly. V dusledku toho davali investofi
pfednost bezpecnym americkym statnim pUjckam a vyvolali tak novy pokles dlouhodobych urokovych
sazeb. Neni ostatné vylou€eno, Ze Federalni rezervni banka pfistoupi v nejblizSich mésicich
k novému snizen kratkodobych uvérd. Abychom zachytili tento pohyb, opét jsme zvysili primérnou
dobu splatnosti fondu. V dlouhodobém vyhledu se ovSem ftrh s obligacemi nezlevni. Fond bude
investovat do obligaci se zvySenym vynosem, vydavanych americkymi vefejnymi organizacemi,
nadnarodnimi institucemi a jednotlivymi staty, které jsou schopny Iépe odolavat zménam urokové
miry. Také proto fond investuje kolem 10% do Siroké Skaly obligaci americkych podnikd.
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DOLLARENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 30. zaii 2002

(vUSD)
M¢na Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %¢istého
mnozstvi za akvizici jmeéni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Ustiedni vefejné finanéni spravy
USD 3.000.000  Fannie Mae 3.125% 02/15.08.05 2.998.380,00 3.020.640,00 2,12
USD 2.000.000  Fannie Mae 3.875% DEBS 02/15.03.05 1.995.560,00 2.079.437,80 1,46
USD 4.000.000  Federal Home Loan Bank Syst 4.125% Ser 288 02/14.01.05 3.990.320,00 4.177.044,00 2,93
USD 3.000.000  Freddie Mac 3.5% 02/15.09.07 2.990.250,00 3.029.838,30 2,12
11.974.510,00 12.306.960,10 8,63
Banky, finan¢ni instituce a avérové instituce
USD 400.000  American Express Co 5.5% 01/12.09.06 409.280,00 431.961,72 0,30
USD 400.000  Citigroup Inc 5.75% 01/10.05.06 415.880,00 431.400,00 0,30
USD 400.000  Ford Motor Credit Co 6.7% Gl Landmark 99/16.07.04 413.320,00 403.080,00 0,28
USD 400.000 GMAC 8% G101/01.11.31 425.240,00 387.440,00 0,27
USD 400.000  Goldman Sachs Group Inc (The) 6.6% Sen 02/15.01.12 409.200,00 437.240,00 0,31
USD 400.000  Sears Roebuck Acceptance Corp 6.75% 01/15.08.11 413.440,00 430.367,12 0,30
2.486.360,00 2.521.488,84 1,76
Obchod
USD 400.000  Wal-Mart Stores Inc 6.875% Sen 99/10.08.09 433.960,00 469.760,00 0,33
Vydavatelstvi, tiskarny, multimédia
USD 400.000  Viacom Inc 5.625% Sen G1 02/01.05.07 406.320,00 430.040,00 0,30
Holdingy a jiné spolec¢nosti finan¢niho sektoru
USD 3.000.000 KFW Intl Finance Inc 4.75% Ser Intl 02/24.01.07 2.999.160,00 3.211.650,00 2,25
USD 3.000.000 KFW Intl Finance Inc 5% EMTN 01/22.12.04 2.968.500,00 3.180.750,00 2,23
USD 400.000 Morgan Stanley 5.8% 02/01.04.07 408.880,00 429.740,00 0,30
USD 400.000 Wells Fargo Financial Inc 6.125% 02/18.04.12 405.640,00 444.104,00 0,31
6.782.180,00 7.266.244,00 5,09
Potravinarsky priamysl
USD 400.000  Kraft Foods Inc 6.25% 02/01.06.12 409.424,00 452.412,00 0,32
Evropské instituce
UsSD 3.000.000 EIB 4.75% Sen 01/26.04.04 2.991.150,00 3.135.000,00 2,20
USD 2.000.000 EIB 5.625% EMTN 01/24.01.06 2.081.200,00 2.189.000,00 1,53
5.072.350,00 5.324.000,00 3,73
Mezinarodni instituce
USD 5.000.000 IBRD 7% 00/27.01.05 4.975.700,00 5.543.000,00 3,88
Zemé a vlady, vladni instituce
USD 5.000.000  Espana 7% 00/19.07.05 5.340.000,00 5.621.542,00 3,94
USD 5.000.000 Ttalia 3.625% GI 02/14.09.07 4.991.550,00 5.099.000,00 3,57
USD 3.000.000 TItalia 4.375% 01/25.10.06 2.940.810,00 3.168.450,00 2,22
USD 3.000.000 Italia 5.25% Ser Intl 01/16.01.04 2.992.710,00 3.131.700,00 2,19
USD 5.000.000 Sweden 4.375% EMTN 02/20.12.05 4.983.950,00 5.287.500,00 3,70
USD 3.000.000 US 11.25% T-Bonds 85/15.02.15 4.463.100,00 5.083.593,60 3,56
USD 2.000.000 US 4.375% T-Notes Ser D-2012 02/15.08.12 2.045.400,00 2.128.125,00 1,49
USD 5.000.000 US 5% T-Bills Ser C 01/15.08.11 5.025.500,00 5.557.031,00 3,89

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

k 30. zati 2002

(vUSD)
M¢na Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %¢istého
mnozstvi za akvizici jméni
USD 5.000.000 US 5.5% T-Notes 98/15.02.08 5.178.484,37 5.685.937,50 3,98
USD 4.000.000 US 5.75% T-Notes 00/15.08.10 4.233.300,00 4.652.500,00 3,26
USD 2.000.000 US 6% T-Bonds 96/15.02.26 2.044.827,50 2.330.312,40 1,63
USD 4.000.000 US 6% T-Notes 99/15.08.09 4.021.425,00 4.686.250,00 3,28
USD 3.000.000 US 6.125% T-Bonds 97/15.11.27 3.274.350,00 3.562.968,60 2,50
USD 2.000.000 US 6.125% T-Bonds 99/15.08.29 2.307.275,00 2.390.312,40 1,67
USD 3.000.000 US 6.25% T-Bonds 00/15.05.30 3.195.600,00 3.654.375,00 2,56
USD 2.000.000 US 6.25% T-Bonds 93/15.08.23 2.178.297,24 2.384.375,00 1,67
USD 5.000.000 US 6.25% T-Notes 97/15.02.07 5.389.828,12 5.784.375,00 4,05
USD 6.000.000 US 7.25% T-Bonds 86/15.05.16 7.027.679,25 7.787.812,20 5,46
USD 3.000.000 US 7.5% T-Bonds 94/15.11.24 3.550.560,94 4.108.125,00 2,88
USD 5.000.000 US 8% T-Bonds 91/15.11.21 5.843.187,50 7.067.187,50 4,95
USD 5.000.000  US 8.125% T-Bonds 89/15.08.19 6.037.921,87 7.064.843,50 4,95
87.065.756,79 96.236.315,70 67,40
Posty a telekomunikace
USD 400.000  Telefonica Europe BV 7.35% 00/15.09.05 427.960,00 428.620,00 0,30
Dluhopisy celkem 120.034.520,79 130.978.840,64 91,74
CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
Banky, financni instituce a avérové instituce
USD 400.000  Bank of America Corp 5.25% 02/01.02.07 406.336,00 431.220,00 0,30
Chemicky primysl, chemické vyrobky a agrochemie
USD 400.000  ChevronTexaco Capital Co 3.5% 02/17.09.07 398.292,00 404.024,00 0,28
Holdingy a jiné spolecnosti finan¢niho sektoru
USD 400.000  General Electric Capital Corp 5% A 520 02/15.02.07 401.240,00 422.420,00 0,30
USD 400.000 Household Finance Corp 7% 02/15.05.12 406.240,00 383.848,00 0,27
807.480,00 806.268,00 0,57
Multimedia
USD 400.000 Walt Disney Co (The) 5.5% MTN 01/29.12.06 406.380,00 417.920,00 0,29
Posty a telekomunikace
USD 400.000  Verizon Wireless Capital Inc 5.375% 01/15.12.06 387.620,00 366.420,00 0,26
Dluhopisy celkem 2.406.108,00 2.425.852,00 1,70
OSTATNI CENNE PAPIRY
Investic¢ni fondy
USD 11.000 KBC Bonds SICAV Corporates USD Cap 6.407.164,00 6.694.050,00 4,69
Investi¢ni fondy celkem 6.407.164,00 6.694.050,00 4,69
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 128.847.792,79 140.098.742,64 98,13
BANKOVNI AKTIVA 1.518.067,19 1,06
JINE CISTE IMEN{ 1.138.379,21 0.81
CELKEM 142.755.189,04 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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vyvoj na financnich trzich. Rok 2001 byl totiz poznamenan ekonomickym poklesem, pfestoZze domaci
spotieba mu dlouho vzdorovala. Atentaty v New Yorku nicméné otfasly pocitem bezpedi u vétSiny lidi.
Pozorovatelé pocitali s tim, Ze spotfebitelska poptavka dozna velkych vykyvd. Tyto obavy se nastésti
nepotvrdily a makroekonomické ukazatele ze zacatku roku 2002 naznacdovaly oZiveni poptavky.
Dlouhodobé urokové sazby se znatelné zvySily (v obdobi od listopadu do bfezna z 2,8% na 3,7%).
Fond toho dokazal pIné vyuzit, protoZze tento vyvoj predvidal. Od jarnich mésicu vSak skandaly
v UCetnictvi americkych firem opét ozivily pesimistické vyhlidky. Akciové trhy zaznamenaly dalSi
propad a nejvice byly postizeny cenné papiry. | Svycarsko bylo zasazeno témito udalostmi. Urokové
miry v dusledku zhorsujicich se makroekonomickych pfedpovédi klesly, ale tento vyvoj byl podporen
také hromadnym utékem ke kvalitnim titulim. Na konci sledovaného obdobi poklesly sazby z 3,7% na
2,6%. Centralni banka znovu snizila sazby a délka splatnosti fondG byla snizena.

Nadale zustavame vérni optimistickému scénafi. Geopolitické napéti stale predstavuje znaéné riziko,
ale zda se, Ze trh s nim jiz pocita

35



KBC RENTA

SWISSRENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. za# 2002
(v CHF)

Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIiRU
Dluhopisy
Banky, financni instituce a avérové instituce
CHF 500.000 Instituto de Credito Oficial 3.125% EMTN 98/26.08.05 502.662,50 521.250,00 5,93
Holdingy a jiné spolec¢nosti finan¢niho sektoru
CHF 400.000 KFW Intl Finance Inc 3.5% 97/15.08.07 391.105,00 425.600,00 4,84
CHF 500.000  Schieneninfrastrukturfin Ges 3.625% 97/23.07.07 509.475,00 531.750,00 6,05
900.580,00 957.350,00 10,89
Evropské instituce
CHF 800.000 EIB 3.5% 99/28.01.14 786.248,89 843.200,00 9,58
CHF 750.000 EIB 3.75% 98/21.01.08 793.608,34 811.125,00 9,22
1.579.857,23 1.654.325,00 18,80
Mezinarodni instituce
CHF 500.000 IADB 4.5% 95/02.11.05 533.825,00 541.250,00 6,15
CHF 200.000 IBRD 0% 86/26.11.21 88.120,00 99.800,00 1,13
621.945,00 641.050,00 7,28
Zemé a vlady, vladni instituce
CHF 500.000  Autobahnen-Schnellstrassen-Fin 4.125% 95/28.11.03 524.725,00 518.050,00 5,89
CHF 500.000  Finland 3.25% 97/24.06.05 499.975,00 522.500,00 5,94
CHF 300.000 Ttalia 3.125% EMTN 99/15.07.10 293.160,00 311.100,00 3,54
CHF 500.000 Ttalia 3.25% 97/01.07.04 502.322,22 518.500,00 5,89
CHF 400.000  Oesterreich 3.375% EMTN 02/25.01.12 413.480,00 421.800,00 4,80
CHF 500.000 Sweden 4.75% 93/11.08.03 548.225,00 516.800,00 5,88
2.781.887,22 2.808.750,00 31,94
Doprava a dopravni sluzby
CHF 300.000 Réseau Ferré de France SA 3.25% 98/12.09.08 302.685,00 315.600,00 3,59
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 6.689.616,95 6.898.325,00 78,43
BANKOVNI AKTIVA 1.653.657,77 18,79
JINE CISTE JIMENI 243.974,63 2,78
CELKEM 8.795.957,40 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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Svédské hospodafstvi se jen pomalu vzpamatovava z poklesu vroce 2001. HDP letos vzroste
priblizné o 1,8% proti 1,2% v lofiském roce. Inflace naopak znatelné poklesla z 3,4% na 2,3% na konci
sledovaného obdobi. Stale se vSak udrzuje t&sné nad hranici 2%, kterou si Riksbank vytycila jako cil.

V pfedvecer zafijovych atentatd ve Spojenych statech snizila Svédska centralni banka oficialni
urokové sazby o 50 procentnich bodl. Ména se postupné upeviiovala, ale inflace stale zlstavala na
neprijatelné drovni. V bfeznu roku 2002 Riksbank jako prvni centralni banka zvedla urokovou miru o
25 procentnich bodd a v kvétnu pfiSlo dalSi zvySeni, opét o 25 procentnich bodl. Rozdil desetiletych
urokovych sazeb ve srovnani s Némeckem byl zmenSen z 50 na 40 procentnich bodd. Od mésice
ledna se opét zvétSoval v dlsledku rlGstu rozdild v inflaénim vyvoji ve zbytku Evropy. V zafi vSe
korunovala relativni nejistota pfed volbami a rozdil v desetileté Urokové mife se zvysil na 60
procentnich bodu.

Bé&hem prvnich tfi mésicu sledovaného obdobi se v dusledku pohybu urokovych sazeb portfolio
vychylilo k dlouhodobéjsim fondim. Prdmérna doba splatnosti fondd v portfoliu se v zavislosti na
pfiznivych odhadech ristu Svédského hospodarstvi snizila. Od posledniho ¢tvrtleti roku 2002 se
nejdelSi doby splatnosti opét zvySily. Nejistota na finan€nich trzich nas vede k pokracovani této
investicni politiky i v dalSich mésicich.
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KBC RENTA

SEKARENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. za# 2002
(v SEK)

Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Banky, financni instituce a avérové instituce
SEK 20.000.000  Spintab AB 5.75% Ser 170 99/15.06.05 20.458.800,00 20.531.892,00 4,06
SEK 30.000.000  Stadshypotek AB 6% Ser 1565 00/20.12.06 31.163.700,00 31.251.000,00 6,18
51.622.500,00 51.782.892,00 10,24
Evropské instituce
SEK 10.000.000  EIB 5.625% EMTN 98/24.02.03 10.156.916,67 10.032.973,00 1,99
Mezinarodni instituce
SEK 19.000.000 IBRD 6% 98/09.01.04 20.520.000,00 19.370.040,20 3,83
Zemé a vlady, vladni instituce
SEK 12.000.000  Denmark 5.375% EMTN 99/15.09.03 11.970.000,00 12.088.491,60 2,39
SEK 20.000.000  Statens Bostadsfinansier AB 5.5% Ser 119 98/15.03.06 20.382.200,00 20.410.200,00 4,04
SEK 35.000.000 Sweden 3.5% Ser 1044 98/20.04.06 32.902.650,00 33.973.800,00 6,72
SEK 60.000.000  Sweden 5% Ser 1043 98/28.01.09 58.968.297,08 60.991.176,00 12,07
SEK 50.000.000 Sweden 5.25% Ser 1045 00/15.03.11 50.902.562,75 51.364.430,00 10,17
SEK 40.000.000 Sweden 5.5% Ser 1046 02/08.10.12 40.077.700,00 41.817.200,00 8,28
SEK 15.000.000  Sweden 6% Ser 1035 93/09.02.05 15.541.200,00 15.559.678,50 3,08
SEK 85.000.000  Sweden 6.5% Ser 1040 97/05.05.08 91.459.722,72 92.794.891,00 18,36
SEK 10.000.000  Sweden 6.75% Ser 1041 97/05.05.14 11.436.162,04 11.517.557,00 2,28
SEK 45.000.000  Sweden 8% Ser 1037 95/15.08.07 52.867.856,25 51.695.532,00 10,23
386.508.350,84 392.212.956,10 77,62
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 468.807.767,51 473.398.861,30 93,68
BANKOVNI AKTIVA 22.854.583,45 4,52
JINE CISTE JMEN{ 9.051.064,77 1,80
CELKEM 505.304.509,52 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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KBC RENTA

EMURENTA

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Udalosti z 11. zafi neblaze poznamenaly evropskou ekonomiku. O¢ekavani hospodarského oziveni
bylo opét o nékolik mésict odloZzeno. Rychla reakce centralnich bank dodala v prvnich mésicich
ekonomice potfebny elan, ale poté doslo opét k poklesu ristu. Ugetni skandaly, utlum obchodovani na
burze a pokles nékterych ukazateld, to vSe postupné zasévalo nejistotu a zvySovalo riziko scénare
dvojiho propadu.

Doba splatnosti fondl v portfoliu se nejdfive vyrazné snizila, aby byly zmirnény dasledky zvySeni
urokovych sazeb. B&hem vétSiny finanéniho roku byla doba splatnosti v portfoliu pod priimérem.
Relativni nadéje na zmirnéni hospodaiské stagnace nas v poslednim mésici finanéniho roku vedla ke
zruSeni tohoto snizeni.

Investi¢ni politika zUstala beze zmény: fond investoval do obligaci zemi evropské unie, jez vykazovaly
vySSi vynos v dlouhodobéjsi perspektiveé.
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KBC RENTA

EMURENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. z&¥i 2002
(v EUR)

Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %¢cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni

CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Zemé a vlady, vladni instituce
EUR 5.500.000 Greece 4.65% Sen 02/19.04.07 5.475.250,00 5.690.850,00 6,31
EUR 3.500.000 Greece 5.25% 02/18.05.12 3.582.050,00 3.663.975,00 4,06
EUR 8.000.000 Greece 5.35% Ser I0YR 01/18.05.11 8.060.200,00 8.464.800,00 9,39
EUR 2.000.000  Greece 5.9% Sen 02/22.10.22 1.996.120,00 2.186.475,60 2,43
EUR 10.000.000  Greece 6% 00/19.05.10 10.620.300,00 11.021.000,00 12,22
EUR 7.000.000,01  Greece 6.6% 99/15.01.04 7.236.792,40 7.306.788,31 8,10
EUR 6.000.000,24  Greece 8.9% 98/01.04.03 6.399.170,26 6.164.192,05 6,84
EUR 8.000.000 Ttalia 6.5% BTP 97/01.11.27 9.118.400,00 9.600.000,00 10,65
EUR 5.000.000 Oesterreich 5.25% EMTN 01/04.01.11 4.998.500,00 5.309.250,00 5,89
EUR 2.500.000  Oesterreich 5.875% Ser 96-7 96/15.07.06 2.612.500,00 2.698.750,00 2,99
Dluhopisy celkem 60.099.282,66 62.106.080,96 68,88
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
Zemé a vlady, vladni instituce
EUR 5.000.000 Greece 0% 01/03.08.04 4.348.200,00 4.715.999,50 5,23
EUR 3.000.000 Greece 6.5% 99/11.01.14 3.104.631,64 3.442.350,00 3,82
EUR 5.000.000 Greece 8.6% 98/26.03.08 5.872.070,76 6.125.342,00 6,79
EUR 6.500.000 Greece 8.7% 98/08.04.05 7.265.686,01 7.339.854,60 8,14
Dluhopisy celkem 20.590.588,41 21.623.546,10 23,98
OSTATNI CENNE PAPIRY
Investic¢ni fondy
EUR 7.500 KBC Bonds SICAV Corporates Euro Cap 3.963.750,00 4.140.300,00 4,59
Investiénl’ fondy celkem 3.963.750,00 4.140.300,00 4,59
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 84.653.621,07 87.869.927,06 97,45
BANKOVNI AKTIVA 212.528,11 0,24
JINE CISTE JIMENI 2.077.510,50 231
CELKEM 90.159.965,67 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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KBC RENTA

STERLINGRENTA

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Uplynulé obdobi bylo poznamenano znaénou nejistotou. Po pocatec¢nim rustu ve &tvrtém cGtvrtleti
minulého roku a trhy znovu zadaly propadat, zvlasté ve druhé poloviné tohoto roku vinou Spatnych
vysledkl na burze akcii.

Centralni britska banka po atentatech z 11. zafi dosti rychle snizila kratkodobé urokové sazby o 100
procentnich bodu. Britska desetiletd urokova mira nejdfive dosahla cyklického propadu na 4,4%, ale
od zacatku fijna byl trh pfekvapen zménami sazeb, coz vedlo k ristu az na 5,3%. Kdyz vySlo najevo,
Ze se rozhodné nejedna o oziveni, dosahla zahy desetileta urokova mira historického minima 4,36%.

V prvni poloviné uplynulého obdobi dosahla primérna doba splatnosti kolem 90% doporu¢ené
hodnoty. BEéhem mésice zafi a fijna byla pod tlakem udalosti na akciové trhy doba splatnosti
prodlouzena. Cenné papiry nadnarodnich spole¢nosti a obligace podnikd zlstaly nadhodnoceny.
Vzhledem k potizim na akciovém trhu nicméné davame prednost kvalitnim titulim.
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KBC RENTA

STERLINGRENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 30. zaii 2002
(v GBP)

Ména Nominalni hodnota/  Nazev Cena Odhadni cena %cistého
mnoZzstvi za akvizici jméni

CENNE PAPIRY

CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIiRU

Dluhopisy

Pojistovnictvi

GBP 100.000  Legal & General Group Plc 2.75% Conv 01/18.12.06 98.270,00 90.750,00 0,52

Aeronautika s obrana

GBP 100.000 BAE Systems Plc 3.75% Conv 99/21.07.06 117.020,00 100.815,00 0,57

Obchod

GBP 300.000 Tesco Plc 7.5% EMTN Sen 97/30.07.07 321.510,00 333.495,00 1,89

Stavebnictvi

GBP 300.000  Saint Gobain Nederland BV 6.25% 01/13.06.08 302.445,00 301.905,00 1,71

Holdingy a jiné spolecnosti finan¢niho sektoru

GBP 300.000 Abbey Natl T Serv Plc 7.625% Sen 96/30.12.02 318.690,00 302.790,00 1,72

GBP 300.000  General Electric Capital Corp 6.125% EMTN Sen 02/17.05.12 298.122,00 313.725,00 1,78

GBP 1.000.000 KFW Intl Finance Inc 6% EMTN 98/27.10.03 1.004.200,00 1.022.050,00 5,80
1.621.012,00 1.638.565,00 9,30

Evropské instituce

GBP 1.500.000 EIB 5.375% EMTN Sen 98/07.06.21 1.564.071,43 1.606.575,00 9,12

GBP 1.000.000 EIB 6% 98/07.12.28 1.086.765,00 1.182.900,00 6,71

GBP 300.000 EIB 6.25% EMTN 98/07.12.08 316.050,00 327.615,00 1,86
2.966.886,43 3.117.090,00 17,69

Mezinarodni instituce

GBP 400.000 Nordic Investment Bank 6% EMTN Sen 99/10.08.04 397.840,00 414.300,00 2,35

Zemé a vlady, vladni instituce

GBP 700.000 TItalia 6% EMTN 98/04.08.28 749.210,00 806.155,00 4,58

GBP 600.000  United Kingdom 4.25% T-Stock 00/07.06.32 574.432,50 594.540,00 3,37

GBP 750.000  United Kingdom 5% T-Stock 01/07.03.12 752.356,58 786.375,00 4,46

GBP 738.900  United Kingdom 5% T-Stock 02/07.03.08 747.500,00 766.978,20 4,35

GBP 800.000  United Kingdom 5.75% T-Stock 98/07.12.09 840.253,33 871.360,00 4,95

GBP 300.000  United Kingdom 6.75% T-Stock 93/26.11.04 316.620,00 318.600,00 1,81

GBP 1.000.000  United Kingdom 7.25% T-Stock 97/07.12.07 1.121.228,90 1.141.000,00 6,48

GBP 1.600.000  United Kingdom 7.5% T-Stock 95/07.12.06 1.787.371,76 1.807.200,00 10,26

GBP 900.000  United Kingdom 8% T-Stock 95/07.12.15 1.185.826,09 1.217.070,00 6,91

GBP 700.000  United Kingdom 8% T-Stock 96/07.06.21 986.460,94 1.015.910,00 5,77

GBP 700.000  United Kingdom 8.5% T-Stock 94/07.12.05 792.633,34 793.800,00 4,51
9.853.893,44 10.118.988,20 57,45

Posty a telekomunikace

GBP 300.000 Telstra Corp Ltd 6.125% EMTN Sen 02/06.08.14 297.450,00 310.500,00 1,76

Investi¢ni spole¢nosti

GBP 300.000 LCR Fin Plc 4.75% Sen 99/31.12.10 298.644,00 304.095,00 1,73

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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KBC RENTA

STERLINGRENTA

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

k 30. zati 2002

(v GBP)
M¢na Nominalni hodnota/  Nazev Cena Odhadni cena %&istého
mnozstvi za akvizici jméni

Doprava a dopravni sluzby
GBP 300.000 SNCF 5.375% EMTN Sen 02/18.03.27 298.380,00 318.690,00 1,81
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 16.573.350,87 17.049.193,20 96,78
BANKOVNI AKTIVA 187.184,83 1,06
JINE CISTE IMEN{ 380.350,20 2,16
CELKEM 17.616.728,23 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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KBC RENTA

CZECHRENTA

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Ani Cesko neuniklo v minulém roce disledkiim poklesu svétového hospodaistvi. Zatimco jesté v roce
2001 ¢inil prirastek HDP 3,3%, v nasledujicim roce se oéekaval rlst pouze o 2,5%. Podniky podle
véeho omezili investice a ekonomiku tahla vpfed domaci spotfeba. Pevna ména, ktera zpevnila vugi
euru o 12% a stagnujici ekonomika napomohly snzeni inflace na meziro¢ni pramér 0,8%. Centralni
banka tedy méla vSechny divody ke snizeni ofocialni urokové miry z 5,25% na 3,00%, tedy na nizsi
uroven, nez byl evropsky zaklad 3,25%.

narodnimi penzijnimi fondy tlaCily na dalSi pokles urokové miry. Na konci zafi poklesly dlouhodobé
urokové sazby o 150 procentnich bodud, na 4,20%. Rozdil mezi sazbami se ve srovnani s Némeckem
dostal do negativnich Cisel témér ve vSech kategoriich.

V zavislosti na zhorSujicich se odhadech vyvoje hospodaistvi a na zlepSujicim se inflaénim vyvoji byly

v portfoliu posileny dlouhodobé obligace. Vzhledem k nejistému finanénimu vyvoji bude soucasna
investiCni politika zachovana i v dalSich mésicich.
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KBC RENTA

CZECHRENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. za# 2002
(v CZK)

M¢na Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %(¢istého
mnozstvi za akvizici jmeéni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIiRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Banky, finan¢ni instituce a ivérové instituce
CZK 15.000.000  Bayerische LB 7% EMTN 00/16.03.04 15.691.500,00 15.876.750,00 1,00
CZK 4.000.000 Bayerische LB 7% EMTN 00/16.03.05 3.993.244,44 4.353.382,00 0,28
CZK 10.000.000 Commerzbank AG 0% EMTN Sen Ser 104 99/07.04.06 6.212.357,14 8.779.500,00 0,56
CZK 9.000.000  Depfa Deutsche Pfandbriefbk AG 7% EMTN 00/10.03.04 9.063.900,00 9.496.069,20 0,60
CZK 6.000.000 Deutsche Pfandbriefbank AG 7.75% EMTN 99/04.05.06 6.141.750,00 6.845.100,00 0,43
CZK 15.000.000 Hamburgische LB GZ 6.875% EMTN 00/05.04.04 15.215.250,00 15.838.294,50 1,00
CZK 20.000.000  Hypo Alpe-Adria-Bank AG 4.25% EMTN 02/07.06.04 19.920.000,00 20.392.000,00 1,29
CZK 20.000.000 KB Ifima SA 0% EMTN 02/28.05.04 18.278.000,00 19.010.486,00 1,20
CZK 20.000.000 KFW AG 4.5% EMTN 02/13.08.03 20.026.000,00 20.258.816,00 1,28
CZK 115.300.000 KFW AG 4.875% EMTN 02/11.04.05 117.451.760,00 119.996.803,15 7,58
CZK 18.000.000 LB Hessen-Thueringen GZ 8% EMTN 99/11.02.03 18.612.600,00 18.261.000,00 1,16
CZK 20.000.000 LB Rheinland-Pfalz GZ Mainz 5% Sen 02/18.10.04 20.225.000,00 20.724.346,00 1,31
CZK 20.000.000  Norddeutsche LB GZ 0% EMTN 02/23.04.12 11.310.000,00 13.108.994,00 0,83
CZK 10.000.000  Norddeutsche LB GZ 5% EMTN 02/13.06.07 9.947.000,00 10.565.101,00 0,67
CZK 10.000.000  Vorarlberger Land und Hypo AG 5% EMTN 02/05.03.07 9.921.140,00 10.560.443,00 0,67
CZK 10.000.000  Vorarlberger Land und Hypo AG 6.50% EMTN 00/19.04.05 9.843.500,00 10.786.027,00 0,68
CZK 9.000.000  Westland Utrecht Hypoth Bk SA 6.5% EMTN 00/22.09.04 8.935.200,00 9.558.867,60 0,60
320.788.201,58 334.411.979,45 21,14
Holdingy a jiné spolecnosti finan¢niho sektoru
CZK 10.000.000  ASIF II 5% EMTN 02/10.07.08 10.018.000,00 10.380.000,00 0,66
CZK 15.000.000  Bremer LB Capital Markets Plc 5% EMTN 02/06.03.07 14.845.500,00 15.834.508,50 1,00
CZK 5.000.000  General Electric Capital Corp 14.125% EMTN 98/17.03.03 6.037.666,67 5.244.140,50 0,33
CZK 8.000.000  General Electric Capital Corp 6.5% EMTN 00/14.11.03 7.928.800,00 8.296.174,40 0,52
CZK 11.000.000  Helaba Intl Finance Plc 6.75% EMTN 00/27.07.05 10.779.357,50 12.025.707,10 0,76
CZK 15.000.000  Hypovereins Finance SA 6.75% EMTN 00/03.08.05 15.811.500,00 16.314.120,00 1,03
CZK 9.000.000 Linde Finance BV 6.125% EMTN 01/15.03.06 8.992.800,00 9.585.000,00 0,61
CZK 15.000.000 Monumental Global Funding 5.75% EMTN 01/16.03.05 14.928.000,00 15.862.689,00 1,00
CZK 10.000.000  Volkswagen Financial Serv SA 4% EMTN 02/14.08.05 9.957.000,00 10.088.081,00 0,64
CZK 10.000.000  Volkswagen Financial Serv SA 6 EMTN 01/12.02.04 10.221.000,00 10.341.341,00 0,65
109.519.624,17 113.971.761,50 7,20
Evropské instituce
CZK 96.325.000  EIB 6.5% EMTN 00/30.03.05 102.248.435,00 103.996.477,12 6,57
Mezinarodni instituce
CZK 33.000.000 EBRD 7% EMTN 99/04.05.04 33.864.100,00 35.062.945,50 2,22
CZK 47.400.000 IBRD 7.375% 99/26.05.06 50.927.240,00 53.950.680,00 3,41
84.791.340,00 89.013.625,50 5,63
Zemé a vlady, vladni instituce
CZK 170.000.000  Czech Republic 6.3% 00/17.03.07 184.571.000,00 191.278.339,00 12,09
CZK 380.000.000  Czech Republic 6.55% Ser 36 01/05.10.11 434.378.323,23 446.278.346,00 28,22
CZK 65.000.000  Czech Republic 6.75% Ser 31 00/18.02.05 68.958.500,00 70.612.210,50 4,47
CZK 115.000.000  Czech Republic 6.95% Ser 34 01/26.01.16 134.267.300,00 143.158.704,50 9,05
822.175.123,23 851.327.600,00 53,83
PORTFOLIO CENNYCH PAPinj CELKEM 1.439.522.723,98 1.492.721.443,57 94,37
BANKOVNI AKTIVA 40.160.849,69 2,54
JINE CISTE JMENI 48.028.721,93 3,0
CELKEM 1.580.911.015,19 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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KBC RENTA

AUD-RENTA

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Australské hospodarstvi si ve sledovaném obdobi vedlo velmi dobfe. Vzhledem k vyraznému rlstu
mohla australska centralni banka ¢astedné zrusit snizeni drokovych sazeb z konce roku 2001. Uroky
ze statnich obligaci sledovaly vyvojovou kiivku obligaci americkych. AZ do kvétna jsme byli svédky
rychlého rustu Urokovych sazeb, zplsobeného optimistickym ocekavanim ekonomického rustu, ktery
byl poté ochlazen ponékud méné pfiznivym odhadem rustu ve Spojenych statech. Tento pokles byl
nicméné méné vyrazny nez se plvodné ocCekavalo, takze vzrostl rozdil mezi urokovymi sazbami
v obou zemich. Primérna doba splatnosti podfondu se udrzela nad primérem v ramci celého trhu
s obligacemi béhem vétSiny sledovaného obdobi.

Abychom vyuzili tendence ke snizovani urokovych sazeb, ktera se ve svétovém meéfitku prosadila diky
rostouci nechuti riskovat, prodlouzili jsme splatnosti fondu ke konci sledovaného obdobi. Fond nadale
pokracuje v investovani do elitnich cennych papird, s dirazem na australské provincie a nadnarodni
spole¢nosti.
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KBC RENTA

AUD-RENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 30. zaii 2002

(v AUD)
Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIiRU
Dluhopisy
Ustiedni vefejné finanéni spravy
AUD 1.500.000  Fannie Mae 6.375% EMTN 97/15.08.07 1.481.632,20 1.562.745,00 3,73
AUD 3.500.000 Queensland Treasury Corp 6% Ser 13G 14.08.13 3.389.490,00 3.588.165,00 8,56
4.871.122,20 5.150.910,00 12,29
Banky, finan¢ni instituce a avérové instituce
AUD 2.000.000 Commonwealth Bank of Australia 6.25% Ser TCD 2.012.462,50 2.085.480,00 4,98
99/01.09.09
AUD 1.000.000  Deutsche Postbank AG 6.25% EMTN 99/15.11.06 935.020,00 1.028.924,60 2,45
AUD 1.000.000 LB Baden-Wuerttemberg 6.25% EMTN Sen 99/15.12.04 1.011.420,00 1.021.415,80 2,44
3.958.902,50 4.135.820,40 9,87
Holdingy a jiné spolecnosti finan¢niho sektoru
AUD 3.500.000 KFW Intl Finance Inc 6.25% EMTN 99/15.07.05 3.499.831,66 3.594.227,35 8,57
Evropské instituce
AUD 4.000.000 EIB 6% EMTN 99/15.07.05 3.980.308,70 4.090.398,40 9,76
Mezinarodni instituce
AUD 5.000.000 TADB 5% MTN 01/15.11.06 4.775.645,00 4.936.345,50 11,78
Dluhopisy celkem 21.085.810,06 21.907.701,65 52,27
CENNE PAPiRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
Ustiedni vefejné finanéni spravy
AUD 3.500.000 New South Wales Treasury Corp 8% Ser 08RG 97/01.03.08 3.802.192,96 3.914.540,00 9,34
Mezinarodni instituce
AUD 4.000.000  Asian Development Bank 5.25% 99/15.09.04 3.890.484,00 4.018.618,40 9,59
AUD 3.500.000  Asian Development Bank 6.25% 01/15.06.11 3.424.892,00 3.653.478,15 8,72
AUD 4.000.000 Eurofima 6.5% EMTN Sen 01/22.08.11 4.013.050,00 4.221.867,20 10,07
11.328.426,00 11.893.963,75 28,38
Dluhopisy celkem 15.130.618,96 15.808.503,75 37,72
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 36.216.429,02 37.716.205,40 89,99
BANKOVNI AKTIVA 3.847.399,98 9,18
JINE CISTE IMEN{ 354.665,99 0,83
41918.271,37 100,00

CELKEM

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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NZD-RENTA

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Novozélandské hospodarstvi si ve sledovaném obdobi vedlo velmi dobfe. Vzhledem k vyraznému
ristu mohla novozélandska centralni banka ¢aste¢né zrusit snizeni Urokovych sazeb z konce roku
2001. Uroky ze statnich obligaci sledovaly vyvojovou kfivku obligaci americkych. Az do kvétna jsme
byli svédky rychlého rustu Urokovych sazeb, zplsobeného optimistickym ocekavanim ekonomického
rustu, ktery byl poté ochlazen ponékud méné pfiznivym odhadem rlstu ve Spojenych statech. Tento
pokles byl nicméné méné vyrazny nez se puvodné ocCekavalo, takze vzrostl rozdil mezi Urokovymi
sazbami v obou zemich. Primeérna doba splatnosti podfondu se udrzela nad primérem v ramci celého
trhu s obligacemi béhem vétSiny sledovaného obdobi.

Abychom vyuzili tendence ke snizovani urokovych sazeb, ktera se ve svétovém méfitku prosadila diky
rostouci nechuti riskovat, prodlouzili jsme splatnost ke konci sledovaného obdobi. Vzhledem
k historicky nizké urovni urokovych sazeb byla ¢ast portfolia diversifikovana pomoci integrace obligaci
vydanych v jednotlivych provinciich a vefejnymi institucemi, jez nabizeji vy$Si vynosy nez tradiéni
novozélandské verejné pljcky.
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KBC RENTA

NZD-RENTA

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 30. zaii 2002

(vNZD)
Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %¢cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni
CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Mezinarodni instituce
NZD 500.000 TADB 5.75% 99/15.04.04 474.000,00 499.000,00 3,19
Zemé a vlady, vladni instituce
NZD 3.000.000 New Zealand 6% 98/15.11.11 2.856.871,95 2.990.547,90 19,14
NZD 2.300.000 New Zealand 6.5% Ser 205 00/15.02.05 2.302.327,53 2.337.651,46 14,97
NZD 1.700.000 New Zealand 6.5% Ser 413 01/15.04.13 1.642.063,11 1.755.790,26 11,24
NZD 2.200.000 New Zealand 7% Ser 709 97/15.07.09 2.239.280,26 2.320.346,82 14,85
NZD 1.500.000 New Zealand 8% Ser 404 92/15.04.04 1.551.850,52 1.551.897,75 9,93
10.592.393,37 10.956.234,19 70,13
Dluhopisy celkem 11.066.393,37 11.455.234,19 73,32
CENNE PAPIRY OBCHODOVANE NA JINEM REGULOVANEM TRHU
Dluhopisy
Zemé a vlady, vladni instituce
NZD 2.500.000 New Zealand 8% 94/15.11.06 2.643.34595 2.690.930,00 17,23
Dluhopisy celkem 2.643.345,95 2.690.930,00 17,23
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 13.709.739,32 14.146.164,19 90,55
BANKOVNI AKTIVA 1.224.682,31 7,84
JINE CISTE JMENT 249.914,24 1.61
CELKEM 15.620.760,74 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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MEDIUM EUR

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Tento podfond investuje do rlznych obligaci v eurozéné (zejména do statnich obligaci) se splatnosti
Sest az deset let. Je kladen duraz na zemé, které nepatfi do uzsSiho jadra zemi Evropské unie, aby byl
zhodnocen rozdil v urokovych sazbach ve srovnani s Némeckem.

Vytvafii se tak syntetické obligace s pramérnou splatnosti sedmi let.

Investor tedy mlzZe nakupovat obligace s trvalou splatnosti pfiblizné sedmi let a mize ocekavat
vysledek, ktery odpovida této dbé splatnosti.
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MEDIUM EUR

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. z&¥i 2002
(v EUR)

Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %¢cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni

CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIiRU
Dluhopisy
Zemé a vlady, vladni instituce
EUR 9.000.000  Belgium 3.75% OLO Ser 32 99/28.03.09 8.341.935,00 8.837.905,50 15,51
EUR 7.000.000 Deutschland 3.75% Ser 99 99/04.01.09 6.624.785,00 6.934.550,00 12,18
EUR 7.000.000  Espana 5.15% 98/30.07.09 7.103.660,00 7.432.140,10 13,05
EUR 7.800.000 Greece 6.3% 99/29.01.09 8.431.175,00 8.709.753,78 15,28
EUR 7.000.000 Ttalia 4.5% BTP 97/01.05.09 6.776.910,00 7.177.100,00 12,60
EUR 7.500.000 Italia 5.5% BTP 99/01.11.10 7.662.700,00 8.114.250,00 14,25
EUR 7.700.000  Oesterreich 5.5% Ser 99 99/15.01.10 7.851.715,00 8.325.600,36 14,62
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 52.792.880,00 55.531.299,74 97,49
BANKOVNI AKTIVA 206.169,67 0,36
JINE CISTE JMEN{ 1.212.262,84 2,15
CELKEM 56.949.732,25 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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LONG EUR

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Tento podfond investuje do rlznych obligaci v eurozéné (zejména do statnich obligaci) se splatnosti
devét az jedenact let. Je kladen dlraz na zemé, které nepatfi do uzsiho jadra zemi Evropské unie,
aby byl zhodnocen rozdil v urokovych sazbach ve srovnani s Némeckem.

Vytvafii se tak syntetické obligace s primérnou splatnosti deseti let.

Investor tedy mlzZe nakupovat obligace s trvalou splatnosti pfiblizné deseti let a mize ocekavat
vysledek, ktery odpovida této dbé splatnosti.
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KBC RENTA

LONG EUR

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI
k 30. zaii 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %¢cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni

CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Zemé a vlady, vladni instituce
EUR 200.000  Belgium 5% OLO Ser 36 01/28.09.11 196.809,33 208.552,72 3,64
EUR 1.100.000  Belgium 8% OLO Ser 12 92/24.12.12 1.348.911,67 1.406.900,00 24,56
EUR 800.000 Espana 5% 02/30.07.12 808.370,00 835.280,00 14,58
EUR 1.000.000  Greece 5.25% 02/18.05.12 981.600,00 1.046.850,00 18,27
EUR 1.650.000 TItalia 5% BTP 01/01.02.12 1.641.997,50 1.720.290,00 30,02
EUR 300.000 Portugal 5% Sen 02/15.06.12 290.820,00 310.200,00 5,41
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 5.268.508,50 5.528.072,72 96,48
BANKOVNI AKTIVA 117.384,59 2,05
JINE CISTE JMENI 84.010,30 1,47
CELKEM 5.729.467,61 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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KBC RENTA

SHORT EUR

INVESTICNI POLITIKA A PERSPEKTIVY

Tento podfond investuje do rlznych obligaci v eurozéné (zejména do statnich obligaci) se splatnosti
dva az Gtyfi roky. Je kladen dlraz na zemé, které nepatfi do uzsiho jadra zemi Evropské unie, aby byl
zhodnocen rozdil v urokovych sazbach ve srovnani s Némeckem.

Vytvafi se tak syntetické obligace s prumérnou splatnosti tfi let.

Investor tedy mize nakupovat obligace s trvalou splatnosti pfiblizné tfi let a mize ocekavat vysledek,
ktery odpovida této dbé splatnosti.
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SHORT EUR

STAV CENNYCH PAPIRU A JINEHO CISTEHO JMENI

k 30. zati 2002

(v EUR)
Ména Nominalni hodnota/ Nazev Cena Odhadni cena %¢cistého
mnozstvi za akvizici jmeéni

CENNE PAPIRY
CENNE PAPIRY KOTOVANE NA BURZE CENNYCH PAPIRU
Dluhopisy
Zemé a vlady, vladni instituce
EUR 5.700.000  Belgium 6.5% OLO Ser 19 94/31.03.05 6.098.740,00 6.126.930,00 17,53
EUR 500.000 Deutschland 5% Ser 135 00/20.05.05 519.550,00 522.725,00 1,50
EUR 700.000 Deutschland 5% Ser 136 00/19.08.05 724.990,00 732.686,92 2,10
EUR 4.000.000  Espana 4.8% 01/31.10.06 4.036.000,00 4.183.000,00 11,98
EUR 3.700.000  France 5% BTAN 00/12.07.05 3.824.530,00 3.866.870,00 11,07
EUR 3.850.000 Greece 5.95% 00/24.03.05 4.054.155,00 4.084.531,99 11,69
EUR 4.000.000 Ttalia 4.75% BTP 00/01.07.05 4.065.725,00 4.148.000,00 11,88
EUR 5.300.000 Oesterreich 3.9% Ser 98-3 98/20.10.05 5.243.940,00 5.390.630,00 15,43
EUR 3.800.000  Portugal 5.25% 00/14.10.05 3.866.180,00 3.992.660,00 11,43
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU CELKEM 32.433.810,00 33.048.033,91 94,61
BANKOVNI AKTIVA 230.027,97 0,66
JINE CISTE JMENI 1.650.996,11 4,73
CELKEM 34.929.057,99 100,00

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti stavi financi
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KBC RENTA

POZNAMKY KE STAVU FINANCI
k 30. zafi 2002

Poznamka 1 — Obecné udaje

KBC RENTA je lucemburska investi¢ni spole¢nost s proménlivym zakladnim jménim (SICAV), ktera
byla zalozena v Lucemburku 6. ledna 1986 pod nazvem ,DECARENTA® na dobu neurcitou v souladu
s ustanovenim zakona z 30. bfezna 1988, ktery se vztahuje na instituce kolektivniho investovani, a
zékona z 10. srpna 1915 o obchodnich spole¢nostech.

Stanovy spole€nosti byly uvefejnény v ,Mémorial, Recueil Spécial des Sociétés et Associations” dne
3. unora 1986 po jejich predlozeni, stejné jako zakonné oznameni na registratufe Obvodniho soudu
v Lucemburku, kde Ize obdrzet jejich kopie oproti registranimu poplatku.

Stanovy spolecnosti byly poprvé zménény 22. srpna 1990, byly pfedlozeny na registratufe Obvodniho
soudu v Lucemburku a zvefejnény v ,Mémorial, Recueil Spécial des Sociétés et Associations* dne 5.
listopadu 1990.

Stanovy byl opét zménény 19. fijna 1992, predlozeny na registratufe Obvodniho soudu v Lucemburku
a zverfejnény v ,Mémorial, Recueil Spécial des Sociétés et Associations® dne 27. listopadu 1992.
Timto byl nazev ,DECARENTA®* zménén na KB RENTA a spoleCnost se pfeménila ve strukturu
s mnoha podfondy. Pfi této pfilezitosti byly akcie Decarenty zahrnuty do akcii podfondu KB RENTA
DECARENTA.

Poté byly stanovy zménény 13. ledna 1994, piedlozeny na registratufe Obvodniho soudu
v Lucemburku a zvefejnény v ,Mémorial, Recueil Spécial des Sociétés et Associations” dne 15. dubna
1994.

Mimofadna valna hromada dne 17. €ervence 1995 investi¢ni spole¢nosti OBLIRENTA a ECUFUND
schvdlila fuzi zahrnutim podfondd OBLIRENTA a ECURENTA z KB RENTA vyménou za vSechna
jejich aktiva a pasiva.

Stanovy byly opét zménény 4. listopadu 1998, pFedloZzeny na registratufe Obvodniho soudu
v Lucemburku a zvefejnény v ,Mémorial, Recueil Spécial des Sociétés et Associations® dne 25.
listopadu 1998. K tomuto dni se nazev , KB RENTA “ zménil na KBC RENTA.

Naposledy byly stanova zménény 11. prosince 1998, predloZzeny na registratufe Obvodniho soudu
v Lucemburku a zvefejnény v ,Mémorial, Recueil Spécial des Sociétés et Associations” dne 7. zafi
1999.

Pfedstavenstvo spolecnosti rozhodlo o zméné nazvu podfondu ECURENTA na EURORENTA
s platnosti od 1. ledna 1999.

Spravni rada rozhodla o uzavieni podfondi OBLIRENTA, LIRARENTA, GULDENRENTA,
DEMRENTA a PESETARENTA a pfevést jejich aktiva do podfondu EURORENTA s u€innosti od 27.
fijna 2000.

Spravni rada spole¢nosti SICAV KBC BONDS rozhodla o uzavieni podfondu KBC BONDS STRONG
CURRENCY na zakladé jeho fuze s podfondem KBC RENTA EURORENTA s ucinnosti od 27. fijna
2000.

Stanovy byly zménény vyhlaskou z 24. listopadu 2000, ulozeny u obvodniho soudu v Lucemburku a
publikovany « Mémorial, Recueil des Sociétés et Associations » z 6. ledna 2001.

Aktiva kazdého podfondu spole¢nosti jsou investovana do cennych papird, prednostné dluhopisi
vypsanych zejména v referencnich ménach téchto podfonda.
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POZNAMKY KE STAVU FINANCI (pokra¢ovani)
k 30. zari 2002

Referenéni mény jednotlivych podfondd jsou nasledujici:

- EURORENTA Vydana v EUR
- DECARENTA Vydana v DKK
- CANARENTA Vydana v CAD
- DOLLARENTA Vydana v USD
- SWISSRENTA Vydana v CHF
- SEKARENTA Vydana v SEK
- EMURENTA (anciennement DRACHMARENTA) Vydana v EUR
- STERLINGRENTA Vydana v GBP
- CZECHRENTA Vydana v CZK
- AUD-RENTA Vydana v AUD
- NZD-RENTA Vydana v NZD
- MEDIUM EUR Vydana v EUR
- LONG EUR Vydana v EUR
- SHORT EUR Vydana v EUR

Pokud neni investovani do téchto mén povazovano za vyhodné, mlze predstavenstvo spole¢nosti po
nalezitém zvazeni zajmu akcionarf rozhodnout, Ze bude docasné investovat do cennych papirl
vypsanych v jinych ménach.

Prostfednictvim téchto investic nabizi spole€nost svému akcionafi:
- vynosy odpovidajici vynosu z referenéni mény podfondu,

- moznost ziskU.

Vyro¢ni a pololetni zpravy, stejné jako stanovy a organizacni fad SICAV jsou zdarma dostupné v sidle
spolec¢nosti SICAV a u povéfenych pracovnik{l finan¢nich sluzeb ve vSech zemich, kde ma SICAV
zastoupeni.

Poznamka 2 — Hlavni metody uctovani

a) Ocenéni aktiv
Hodnota téchto aktiv se uruje nasledovné:

1) Hotovost v pokladné nebo na bé&Znych ucétech, cenné papiry a sménky splatné na vidénou a
nevyplacené ucty, vydaje zaplacené pfedem a dividendy a uroky, které byly vyhlaSeny nebo maji
ukonc¢enou lhatu splatnosti, ale jeSté nebyly vyplaceny, tvofi nominalni hodnotu téchto aktiv s vyjimkou
toho, ze by tato hodnota nemohla byt vyplacena; vtomto pfipadé bude tato hodnota urena
odectenim takové Castky, kterou bude predstavenstvo spole€nosti povazovat za odpovidajici pro
obraz o skute¢né hodnoté téchto aktiv.

2) Ocenéni kazdého cenného papiru kotovaného na burze nebo na jiném regulovaném trhu, ktery je
v pravidelném provozu, uzndvany a otevieny vefejnosti, se zaklada na poslednim znamém kurzu
v Lucembursku v den ocenéni. Pokud je tento cenny papir obchodovan na vice trzich, pak na zakladé
posledniho znamého kurzu hlavniho trhu tohoto cenného papiru. Pokud posledni znamy kurz neni
reprezentativni, bude ocenéni provedeno na zakladé pravdépodobné hodnoty realizace, jak ji stanovi
pfedstavenstvo spolecnosti obezfetné a v dobré vife.
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POZNAMKY KE STAVU FINANCI (pokra¢ovani)
k 30. zari 2002

Cenné papiry, které nejsou kotovany nebo obchodovany na burzovnim trhu nebo na jiném
regulovaném trhu, jez je v pravidelném provozu, uznavany a otevfeny vefejnosti, jsou ocefiovany na
zakladé pravdépodobné hodnoty realizace stanovené obezietné a v dobré vife.
b) Realizované Cisté zisky a ztraty z prodeje cennych papird kazdého podfondu

Realizované zisky a ztraty z prodeje cennych papiru se vypodéitavaji na zakladé prGmérné ceny
prodanych cennych papird.

c) Cena za nabyti cennych papirli v portfoliu

Cena za nabyti cennych papirt kazdého podfondu vypsanych v jiné méné, nez je ména podfondu, je
pfevedena do této mény podle stfedniho sménného kurzu platného ke dni ndkupu.

Cena za nabyti cennych papirl spolenosti se rovna ¢astce vydaju za nabyti cennych papirl kazdého
podfondu, pfevedenych do EUR podle sménného kurzu platného ke danému dni.

d) Naklady obchodniho podnikani
Naklady obchodniho podnikani jsou amortizovany linearné za obdobi 5 let.
e) Pfevedeni zahrani€nich mén u kazdého podfondu

Ugetnictvi stejné jako finanéni stavy jednotlivych podfondl jsou vedeny ve zmin&nych referenénich
ménach.

Bankovni aktiva, jiné Cisté jméni stejné jako hodnota ocenéni cennych papira v portfoliu vyjadrené
v jinych ménach nez ména podfondu jsou pfevedeny do této mény podle sménného kurzu platného
k danému dni. Pfijmy a naklady vyjadiené v jinych ménach nez ména podfondu jsou pfevedeny do
této mény podle sménného kurzu platného ke dni operace. Zisky a ztraty ze smeény jsou
zaznamenany do pfehledu o pohybech Cistého jméni.

f) Terminované kontrakty
Terminované kontrakty jsou zaznamenany mimo ucetnictvi.

Nerealizované zisky/ztraty z téchto kontraktl pochazejici z rozdilu mezi posledni znamou cenou burzy
a dohodnutou cenou jsou zaneseny do stavu jmeéni.

Poznamka 3 — PFevod zahrani¢nich mén spole¢nosti

Jednotlivé polozky celkovych finanénich stavil spole¢nosti se rovnaji vysi poloZzek odpovidajicich
finanénim stavim kazdého podfondu a jsou vyjadieny v EUR.

Polozky stavu €istého jméni vyjadfené v jiné méné nez EUR jsou pfevedeny do EUR na z&kladé
sménného kurzu platného k danému dni. Vynosy z investovani, naklady, realizované zisky (ztraty)
z prodeje cennych papirll, zisky (ztraty) ze smény, stejné jako nerealizované zisky/ztraty figurujici
v prehledu o pohybech gistého jméni jsou pfevedeny do EUR podle sménného kurzu k danému dni.
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POZNAMKY KE STAVU FINANCI (pokra¢ovani)
k 30. zari 2002

Sménny kurz k danému dni:

1 EUR = 1,8181065 AUD australsky dolar
1,5670473 CAD kanadsky dolar
1,4564845 CHF Svycarsky frak
30,3148557 CZK Ceska koruna
7,4272212 DKK danska koruna
0,6283507 GBP britska libra
120,3296671 JPY japonsky yen
2,1064918 NZD novozélandsky dolar
9,1631757 SEK $védska koruna
0,9880500 USD americky dolar

Poznamka 4 - Poplatek za poradenstvi

Pfredstavenstvo spoleCnosti je zodpovédné za vSeobecnou investi¢ni politiku. V ni mu az do 29.
prosince 1999 radily spole¢nosti DECARENTA CONSEIL, OBLIRENTA CONSEIL a EURO CONSEIL
a od tohoto dne je jejim poradcem KBC RENTA CONSEIL HOLDING S.A.

KBC RENTA CONSEIL HOLDING S.A. bude od nynéjSka zapocitavat tyto komisni poplatky:

- 0,40% z pramérného Cistého jméni podfondu KBC RENTA SHORT EUR
- 0,60% z prdmérného Cistého jméni ostatnich podfondi

Poznamka 5 — Dan

Spolecnost SICAV plati v Lucemburku ro¢ni dan ve vy3i 0,05% Cistého jméni spole€nosti, splatnou na
konci Ctvrtleti, k némuz se dan vztahuje. S platnosti od 1. ledna 2002 byla tato daf sniZzena z 0,06%
na 0,05%.

Poznamka 6 — Poplatek za vvdani a zpétny odkup akcii spoleénosti

Emisni cena akcii A a B kazdého podfondu se rovna hodnoté Cistého obchodniho jméni téchto akcii,
kterou spolecnost stanovuje prvni bankovni den po dni pfijeti zadosti o upsani, zvySené o emisni
poplatek 2,50%. Tento poplatek je uréen prostfednikiim.

Cena za zpétny odkup akcii se rovna hodnoté cCistého obchodniho jméni téchto akcii, kterou
spole€nost stanovuje prvni bankovni den po dni pfijeti Zadosti o zpétny odkup, snizena o vystupni
poplatek, jez &ini nejvySe 1%, hodnoty C&istého obchodniho jméni ve prospéch daného podfondu
spole€nosti. V souasné dobé neni Zadny vystupni poplatek.

V soucasnosti se na konverzi akcii mezi jednotlivymi podfondy spolecnosti nevztahuje zadny poplatek.

Pfipadné dané a srazky, které se vztahuji na uskuteénéni upsani, zpétného odkupu nebo konverze,
jdou na vrub upisovatele nebo prodejce.
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Poznamka 7 — Operace futures

K danému dni byly otevieny nasledujici smlouvy futures:

EURORENTA
Pocet Nazev Ména Odhadni cena Nerealizovany
(v EUR) vysledek
(v EUR)
Nakup 400 EURO BOND GVT BOND 10 Y EUR 45.100.000,00 125.420,00
FUT 12/02 EUX
125.420,00
CANARENTA
Pocet Nazev Meéna Odhadni cena Nerealizovany
(v CAD) vysledek
(v CAD)
Prode;j 10 CANADIAN BD 10 YEAR FUT CAD -1.073.300,00 -2.500,00
12/02 ME
-2.500,00
DOLLARENTA
Pocet Nazev Ména Odhadni cena Nerealizovany
(v USD) vysledek
(v USD)
Prodej 60 US T-NOTES 10 Y FUT 12/02 USD -6.954.375,00 -278.437,48
CBOT
Prode;j 90 US T-NOTES 5 Y FUT 12/02 USD -10.285.312,50 -304.375,00
CBOT
-582.812,48
SWISSRENTA
Pocet Nazev Me¢éna Odhadni cena Nerealizovany
(v CHF) vysledek
(v CHF)
Nakup 10 SWISS FEDERAL BOND FUT CHF 1.275.900,00 13.560,00
12/02 EUX
13.560,00
EMURENTA
Pocet Nazev Meéna Odhadni cena Nerealizovany
(v EUR) vysledek
(v EUR)
Prode;j 10 EURO BOND GVT BOND 10 Y EUR -1.127.500,00 -14.700,00
FUT 12/02 EUX
-14.700,00
STERLINGRENTA
Pocet Nazev Me¢éna Odhadni cena Nerealizovany
(v GBP) vysledek
(v GBP)
Prodej 13 LONG GILT FUT 12/02 LIFFE GBP -1.570.530,00 -21.410,00
-21.410,00
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AUD-RENTA
Pocet Nazev Meéna Odhadni cena Nerealizovany
(v AUD) vysledek
(v AUD)
Nakup 15 Australian Treasury Bond 10 AUD 1.580.695,35 26.454,45

Years FUT 12/02 SFX
26.454,45

Poznamka 8 — Operace tykajici se pijéek cennych papira

Hodnota ocenéni pujéenych cennych papirl k 30. zafi 2002 ¢ini:

EURORENTA: EUR 102.159.549,00
DOLLARENTA: USD 5.110.611,00
EMURENTA: EUR 1.721.175,00
SEKARENTA: SEK 2.118.654,00

Poznamka 9 — Politika rozdélovani

Spolecnost vydava u kazdého podfondu 2 kategorie akcii.

Akcie kategorie A davaji pravo na rozdéleni dividendy, zatimco podil vysledku z akcii kategorie B neni
rozdélen, ale kapitalizovan, to znamena pfidan k podilu €istého jméni podfondu pfipadajiciho na akcie
kategorie B.

Poznamka 10 — Zmény ve sloZeni portfolia za finan¢ni rok

Seznam zmén provedenych ve slozeni portfolia Ize zdarma obdrzet v sidle spole¢nosti SICAV a u
povérenych pracovnikl financnich sluzeb ve vSech zemich, kde ma SICAV zastoupeni.
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