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Dulezité upozornéni:

Prodej podild fondu se provadi na zakladé zjednoduSeného a podrobného prodejniho
prospektu v&etné Spravniho fadu a Zvlastni ¢asti spravniho fadu pfislusného fondu.

ZjednoduSeny a podrobny prodejni prospekt a dale posledni zvefejnéna vyrocni a pololetni
zprava musi byt nabyvateli podild nabidnuty pfed upsanim podil(i bezplatné a bez vyzvani.



Vitejte

Vazeny investore,

v této zpravé Vas spolecnost Activest informuje o vyvoji fondu Activest EuropaPotenzial a
Activest TeleGlobal v obdobi od 1. ledna 2006 do 30. ¢ervna 2006.

Pfedkladana pololetni zprava obsahuje informace o vyvoji finanénich trhd a vSechny zavazné
podrobnosti o investiCnich vysledcich, jakozZ i informace o investi¢ni politice a stavu majetku
fondu.

Dékujeme Vam za Vas zajem o nas fond. UCinime vS8echno pro to, aby byly investi¢ni

Lucemburk srpen 2006

AN A

Andreas Fehrenbach Ulrich L. Binninger



Pololetni zpravy

Zpravy k 30. ¢ervnu 2006



Activest EuropaPotenzial
Prehled

Tato zprava slouzi pro Vasi informaci a zaroven je soucasti zakonem predepsanych
prodejnich podkladu, které musi byt pfedany nabyvatelim podilt v nasich fondech. Posledni
pololetni a vyro¢ni zpravu o ¢innosti, jakoZ i prodejni prospekt obdrzite bezplatné ve vSech
obchodnich mistech HypoVereinsbank, u dalSich distributord nebo pfimo ve spole¢nosti
Activest.

Fondy a ceny podila

Emisni a odkupni ceny naSich fondl jsou pocitany a zvefejhiovany kazdy burzovni den.
Aktualni podilové ceny obdrzite ve vSech platebnich mistech nasich fondu.

Udaje o nasich fondech a zvefejnéné kurzy naleznete v nasledujicich médiich:

Lucembursko:

e Tageblatt

Némecko:

Bdrsen-Zeitung

Die Welt

Frankfurter Allgemeine Zeitung
Handelsblatt

Suddeutsche Zeitung
Teletextové stranky ARD 761
Reuters ,ACTIVESTO01" a nasl.
www.vwd.de

www.activest.de

Investi€ni strategie / investicni cil

Ziskani dlouhodobé vysokého pfirdistku hodnoty investovanim pfedevS§im do malych a
stfedné velkych evropskych podnikd.



Udaje o fondu

Podilova tfida C

Podilova tfida N

Typ fondu Akciovy fond s cennymi papiry mensich podniku
Ména fondu EUR EUR
Zalozeni fondu 08.02.1999 02.09.2002
Prvni vypocet Cisté ucetni hodnoty 08.02.1999 03.09.2002
UZiti vynosu kapitalizaéni kapitalizani
Emisni pfiplatek (v sou¢asné dobé) 5,00 % 0,00 %
Spravni odména p.a. (v sou¢asné dobé) 1,30 % 1,80 %
Odmeéna uschovateli p.a. (v sou€asné dobé) 0,10 % 0,10 %
Total Expense Ratio (TER) (1) 1,61 % odpadéa
Portfolio Turnover Rate (TOR) (2) 8,24 % 8,24 %
Taxe d’abonnement p.a. 0,05 % 0,05 %
Zfizovaci naklady odepsany
Nominalni hodnoty hromadna listina hromadna listina
Identifikacni Eislo cennych papirQ 987 057 541 853
ISIN LU0091647403 LU0146599781
Majetek fondu v mil. EUR v mil. EUR
k 31.12.2004 44,1 0,0
k 31.12.2005 96,9 0,0
k 30.06.2006 148,9 0,0 (3)

(1) Vypocet za ucetni obdobi 2005 byl proveden metodou Spolkového svazu investiénich spole¢nosti, aniz by

byl zohlednén emisni pFiplatek
(2) Udaje za obchodni rok 2005
(3) V soucasné dobé bez portfolia

Vynosnost (podilova tfida C)
(ke 30. €ervnu 2006, v méné fondu, v %)

BéZny rok 13,37
1 rok 42,96
3 roky 158,61
5 let 62,72
Od zalozeni 62,46
Prliimérna ro¢ni vykonnost od zalozeni 6,76

Pramen: vlastni vypocty



Udaje o fondu

Podilova tfida |

Typ fondu Akciovy fond s cennymi
papiry mensich podnikd
Ména fondu EUR
ZalozZeni fondu 06.03.2006
Prvni vypocet Cisté ucetni hodnoty 06.03.2006
Uziti vynost kapitalizacni
Emisni priplatek (v sou¢asné dobé) 2,00 %
Spravni odména p.a. (v sou¢asné dobé) 0,55 %
Odména uschovateli p.a. (v sou¢asné dobé) 0,04 %
Total Expense Ratio (TER) odpada
Portfolio Turnover Rate (TOR) (1) 8,24 %
Taxe d’abonnement p.a. 0,05 %
Zfizovaci naklady odepsany
Nominalni hodnoty hromadna listina
Identifikacni Eislo cennych papirQ AOD J5A
ISIN LU0201756722
Majetek fondu v mil. EUR
k 31.12.2004 0,0
k 31.12.2005 0,0
k 30.06.2006 4,2
(1) Udaje za obchodni rok 2005
Vynosnost (podilova tfida C)
(ke 30. €ervnu 2006, v méné fondu, v %)
Bézny rok -3,01
1 rok -3,01
3 roky -
5 let -
Od zalozeni -3,01
Prliimérna ro¢ni vykonnost od zaloZeni -1,73

Pramen: vlastni vypocty



Pololetni zprava k 30.06.2006
Activest EuropaPotenzial

Podilové tfidy fondu Activest EuropaPotenzial zaznamenaly v uplynulém sledovaném obdobi
nasledujici vynosnost: Activest EuropaPotenzial C 13,37 % a Activest EuropaPotenzial | -
3,01 %. Srovnavaci etalon, ktery byl zakladem fondu, tj. index MSCI Europe Small Caps,
dosahl v tomtéz obdobi vynosnosti 8,19 %.

V prvnim pololeti roku 2006 dosahly cenné papiry menSich podnikl lepSich vysledk( nez
cenné papiry tzv. velkych podniku. Vyvoj vSak probihal ve dvou fazich. Do zac¢atku kvétna se
akcie s nizkou a stfedni trzni kapitalizaci vyvijely mimofadné dobfe. KdyZ vSak v poloviné
kvétna doSlo na burze ke korekci, akcie mensich podnik nadmérné poklesly. Celkové vSak
jesté zustal zachovan nadprimérny vynos. Kromé zvySeného podtu prevzeti u podnikl
zastoupenych ve fondu je mozno jako divod pro tento vyvoj uvést rovnéz vyssi tempo rustu.

Dvojciferné vynosy byly zplsobeny jednak opétovnym velmi pfiznivym vyvojem trhu
s akciemi s nizkou a stfedni trzni kapitalizaci, které predstavuji zaklad fondu, jednak
orientaci fondu na jednotlivé tituly, ktera dovoluje vyuzZivat moznosti mimo ramec
srovnavaciho etalonu. Kromé toho jsou do portfolia zafazovany tituly i z toho divodu, Ze je
management fondu povazuje za atraktivni, a nikoliv pouze, Ze jsou obsazeny v pfislusném
srovnavacim etalonu.

Do nového roku vstoupil fond se zaméfenim shodujicim se témeér Upiné se zaméfenim roku
prfedchoziho. Zd(raznény byly pfitom velmi vyrazné cyklické akcie, jako napf. stavebnictvi,
strojirenstvi, ale i dulni a ropny primysl. PFirGstky byly umistény ve shodé s touto strukturou.
Pfichodem korekce v poloviné kvétna cyklické tituly velmi silné ztratily, ¢imz doSlo
k vyraznéjSimu odlivu. V pribéhu tohoto procesu byly nékteré tituly zcela odbourany, pokud
byly pfekroCeny limity pro zamezeni ztraty (tzv. stop-loss), a portfolio odpovidajicim
zpusobem pfizpUsobeno. Zaroven byla ¢ast prostfedkd z prodeju od zacatku, resp. poloviny
Cervna drzena v hotovosti, aby se tak Casteéné vyrovnaly prodeje podilll. Z hlediska
rozdéleni podle zemi fond silné investoval do Némecka a Skandinavie. Pfi hodnoceni
z hlediska srovnavaciho etalonu zustala Velka Britanie vzhledem trvajici restriktivni penézni
politice silnéji podhodnocena.

Aktualni rozdéleni podle oboru k 30.06.2006

Podnikové sluzby 23,4%
Investi¢ni celky 14,2%
Suroviny 11,4%
Technologie 9,2%
Ostatni 29,9%
Rezerva v hotovosti 11,9%

Pramen: vlastni vypocty



Stav majetku
Activest EuropaPotenzial

Stav majetku k 30.06.2006

Kusy / . . Prodeje / .
Oznaceni podily / Stav ,\‘I/Zk;g ";é";’;r}; g% prirastky ve Kurz Kurzovéa hodnota ';?;Z tZZ

ména 30.06.2006 obdobi sledovaném v EUR fondu (%)

v tis. obdobi
Uredné EUR 135.037.860,23 88,17
obchodované CP
Akcie
Automobilovy
prumysl a jeho
dodavatelé
Daetwyler kus 720 220 - CHF 2.112.277,23 1,38
4.600,0000

Haldex AB kus 94.500 124.500 30.000 SEK  152,0000 1.557.580,21 1,02
Banky
Banque Cantonale kus 8.500 4.200 — CHF  414,7500 2.248.360,31 1,47
Vaudoise
Banca Popolare di kus 230.000 99.000 - EUR 9,8800 2.272.400,00 1,48
Milano
Sparebanken Midt- kus 164.500 42.000 - NOK 74,0000 1.538.577,43 1,00
Norge
Finanéni sluzby
Trevi-Finanziaria kus 361.000 466.000 105.000 EUR 6,5650 2.369.965,00 1,55
Industrial
Paragon Group kus 229.000 124.000 - GBP 6,4500 2.126.656,31 1,39
Companies
Zdravotnictvi
Fresenius Preferenéni kus 15.400 3.800 - EUR  130,7800 2.014.012,00 1,31
akcie
STRATEC Biomedical kus 34.000 17.000 - EUR 49,0000 1.666.000,00 1,09
Systems
Suroviny
GEA kus 174.000 216.000 42.000 EUR 13,3200 2.317.680,00 ,
Italmobiliare Spa - kus 44.800 34.300 10.000 EUR 52,1900 2.338.112,00
RNC-
Lanxess kus 49.200 25.000 18.300 EUR 30,7000 1.510.440,00 0,99
Norddeutsche kus 109.300 59.000 - EUR 19,0000 2.076.700,00 1,36
Affinerie
AWG kus 127.000 66.100 - GBP 11,8800 2.172.312,36 1,42
Elementis kus 1.722.000 1.002.000 - GBP 0,7900 1.958.674,87 1,28
Det Norske kus 1.022.272 1.148.704 425.000 NOK 12,5000 1.615.095,53 1,05
Oljeselskap
Boliden kus 244.000 88.000 30.000 SEK  132,5000 3.505.748,27 2,29
Obchod
A.S. Création Tapeten kus 19.750 - - EUR 33,7100 665.772,50 0,43
Hagemeyer kus 469.000 709.000 240.000 EUR 3,5800 1.679.020,00 1,10
Kesko OYJ - B- kus 91.900 51.000 - EUR 29,5300 2.713.807,00 1,77
Nemovitosti
DESIGN Bau kus 30.000 - - EUR 25,9000 777.000,00 0,51
Investicni celky
Georg Fischer kus 5.200 1.000 — CHF  523,0000 1.734.465,32 1,13
Sulzer kus 3.600 750 — CHF  889,5000 2.042.250,65 1,33
Danieli & Co kus 428.000 278.000 112.000  EUR 5,4600 2.336.880,00 1,53
K+S kus 41.200 22.900 - EUR 62,8000 2.587.360,00 1,69
Koenig & Bauer kus 67.039 35.700 8.661 EUR 23,5000 1.575.416,50 1,03
Nexans kus 48.000 48.000 - EUR 56,0000 2.688.000,00 1,76
Rautaruukki kus 107.500 36.000 - EUR 23,4000 2.515.500,00 1,64
Salzgitter kus 43.800 15.500 8.000 EUR 66,0000 2.890.800,00 1,89
Vallourec kus 3.600 - 1.500 EUR  947,0000 3.409.200,00 2,23
Zbozi dlouhodobé
spotieby a textil
Sanistal kus 14.200 3.000 — DKK  728,0000 1.386.106,27 0,91
Villeroy & Boch kus 117.000 40.000 - EUR 11,8700 1.388.790,00 0,91
Nobia AB kus 107.000 42.000 — SEK  233,0000 2.703.427 47 1,77
Potravinarské
spoleénosti
Groupe Bourbon kus 38.500 46.200 21.700 EUR 41,7500 1.607.375,00 1,05
Farmacie a
biotechnologie
ALK-Abello kus 15.300 3.500 — DKK  805,0000 1.651.445,01 1,08
Technologie
NKT kus 49.100 33.300 15.000 DKK  364,0000 2.396.402,04 ,56
Altec kus 855.000 1.055.000 200.000 EUR 2,0300 1.735.650,00 1,13




Stav majetku k 30.06.2006

Kusy / Nékupy / Prodeje / Podil na
Oznaceni podily / Stav ubytky ve prirGstky ve Kurzovéa hodnota .
znaceni . . . Kurz majetku
ména 30.06.2006 sledovaném sledovaném v EUR fondu (%)
v tis. obdobi obdobi
Technologie
Esprinet kus 191.000 105.000 85.000 EUR 14,3500 2.740.850,00 1,79
Rheinmetall kus 27.500 25.400 18.900 EUR 54,8500 1.508.375,00 0,98
Wartsila kus 75.000 55.000 20.000 EUR 32,8000 2.460.000,00 1,61
Charter kus 283.000 93.000 - GBP 8,0000 3.259.706,77 2,13
Telekomunikace
Ordina kus 145.000 145.000 - EUR 18,0000 2.610.000,00 1,70
Preprava
DSV De kus 15.700 8.000 4.600 DKK  974,0000 2.050.385,00 1,34
Sammensluttede
Vognmaend af 13-7-
1976
Smit Internationale kus 37.700 45.700 8.000 EUR 55,0000 2.073.500,00 1,35
Podnikové sluzby
AFG Arbonia-Forster kus 9.500 5.800 — CHF  392,0000 2.375.036,35 1,55
Getaz Romang kus 4.400 1.700 — CHF  658,0000 1.846.456,83 1,21
Implenia kus 126.000 126.000 - CHF 25,2500 2.029.048,91 1,32
Quadrant kus 19.400 5.800 - CHF  202,0000 2.499.272,95 1,63
Cie Générale de kus 16.900 13.100 5.400 EUR  136,6000 2.308.540,00 1,51
Géophysique
ERIKS kus 56.100 26.600 - EUR 41,6800 2.338.248,00 1,53
GClI kus 125.000 125.000 - EUR 14,2000 1.775.000,00 1,16
Maisons France kus 30.000 30.000 - EUR 46,6000 1.398.000,00 0,91
Confort
Schaltbau kus 70.000 - - EUR 20,8000 1.456.000,00 0,95
Univar kus 53.600 18.800 - EUR 36,8500 1.975.160,00 1,29
USG People kus 48.400 15.900 10.000 EUR 60,3500 2.920.940,00 1,91
Ashtead Group kus 540.000 360.000 280.000 GBP 1,6624 1.292.486,98 0,84
Savills kus 282.800 424.200 141.400 GBP 5,8050 2.363.653,12 1,54
Acker Yards kus 40.000 30.600 28.300 NOK  431,5000 2.181.536,72 1,42
Aker kus 69.529 33.600 26.400 NOK  323,5000 2.842.902,75 1,86
Veidekke ASA kus 77.300 14.000 — NOK  199,0000 1.944.259,84 1,27
Hexagon kus 82.000 47.000 15.000 SEK  257,0000 2.285.188,34 1,49
Pojistovny
Grupo Catalana kus 16.400 1.000 - EUR 99,1000 1.625.240,00 1,06
Occidente
Milano Assicurazioni kus 257.800 175.000 88.500 EUR 5,6500 1.456.570,00 0,95
Sai RNC kus 85.200 31.000 - EUR 23,2200 1.978.344,00 1,29
Amlin kus 458.000 640.000 182.000 GBP 2,3625 1.557.899,39 1,02
Majetek v CP celkem EUR 135.037.860,23 88,17
Finanéni prostredky
na uctech, CP
penézniho trhu a
fondy penézniho trhu
Finanéni prostiedky EUR 18.268.878,41 11,93
na uctech v EUR u:
HVB Luxembourg EUR  18.006.755,20 % 100,0000 18.006.755,20 11,76
Finanéni prostfedky na CHF 411.002,91 % 100,0000 262.123,21 0,17
uctech v jinych ménach
nez EU/EHP
Ostatni aktiva EUR 58.128,22 0,04
Naroky na uroky EUR 56.231,49 56.231,49 0,04
Naroky na vyplatu EUR 1.896,73 1.896,73 0,00
dividend
Ostatni zavazky (1) EUR -207.873,93 -0,14
Majetek fondu EUR 153.156.992,93 100,00 (2)
Hodnota podilu C EUR 81,23
Hodnota podilu | EUR 48,63
Podily v obéhu C kus 1.833.531,236
Podily v obéhul | kus 86.630
Podil CP na majetku 88,17
fondu (v %)
Podil derivatii na 0,00

majetku fondu (v %)

(1) Spravni odmény, odmény uschovateli, naklady na audit a taxe d"abonnement.

(2) Zaokrouhlenim procentualnich podild pfi vypoctu mohou vzniknout nepatrné rozdily.



Obchody uskuteénéné béhem sledovaného obdobi, pokud nejsou uvedeny ve stavu majetku: Nakupy a
prodeje cennych papird a dluhopist (pfifazeni trhu k rozhodnému dni)

Oznaceni Kus, resp. podily, Nékupy / prirastky Prodeje / ubytky
resp. ména v tis.

Uredné obchodované CP

Akcie

Automobilovy primysl a jeho dodavatelé

Stork kus - 22.300
Volkswagen kmenové akcie kus 20.700 36.900
Trelleborg AB kus 141.000 141.000
Banky

Dexia kus 63.000 95.700
Finanéni sluzby

Sonae Investimentos kus 935.000 1.564.700
Investec kus 24.000 55.000
Zdravotnictvi

Générale de Santé kus - 40.400
Capio kus - 58.000
Suroviny

Auriga Industries kus 12.000 63.200
Erg kus 46.300 110.400
Obchod

Mytilineos kus 23.000 108.500
Sonae Industria SGPS kus 42.691,53 42.691,53
Sonae Industria SGPS - Odbérova prava kus 629.700 629.700
Hotely, restaurace a rekreace

Sportingbet kus 175.000 410.000
Nemovitosti

Koninklijke BAM Groep kus 188.100 201.600
Koninklijke BAM NBM kus 201.600 201.600
Vivacon kus 11.000 63.269
Barratt Developments kus 110.000 110.000
Investi¢ni celky

NCC AB -B kus 38.000 114.200
Zbozi dlouhodobé spotreby a textil

Koninklijke Ten Cate kus 111.300 32.200
Potravinarské spole¢nosti

Stidzucker kus 128.000 128.000
Sdélovaci prostredky

Sondagsavisen kus 33.000 141.000
Farmacie a biotechnologie

Elekta AB kus 60.000 130.200
Technologie

Elexis kus 46.000 111.000
Telekomunikace

Wavecom kus - 71.500
Preprava

Dampskibsselskabet Torm kus - 19.000

Stolt-Nielsen kus - 27.500




Obchody uskuteénéné béhem sledovaného obdobi, pokud nejsou uvedeny ve stavu majetku: Nakupy a

prodeje cennych papird a dluhopist (pfifazeni trhu k rozhodnému dni)

Oznaceni Kus, resp. podily, Nékupy / prirastky Prodeje / ubytky
resp. ména v tis.

Podnikové sluzby

Bucher Industries kus 14.000 35.400

Zschokke kus 650 2.450

DFDS A/S kus - 15.000

Ballast Nedam kus 6.500 47.800

Buhrmann kus 140.000 218.000

Info-Quest kus 135.000 426.000

Savills kus 335.800 424.200

Hexagon Odbérova prava kus 64.000 64.000

Pojistovny

Chesnara kus - 360.000

Kurzy cennych papird, resp. trzni sazby

Aktiva fondu jsou ocenéna na zakladé nasledujicich kurzd, resp. trznich sazeb:

V8echna ostatni aktiva k 30.06.2006

Devizové kurzy k 30.06.2006

Britska libra (GBP) 0,694541 = 1 EURO (EUR)

Danska koruna (DKK) 7,458014 = 1 EURO (EUR)

Norska koruna (NOK) 7,911854 = 1 EURO (EUR)

Svédska koruna (SEK) 9,221997 = 1 EURO (EUR)

Svycarsky frank (CHF) 1,567976 = 1 EURO (EUR)

Ukazatel celkovych nakladi podilové tfidy C

Ukazatel celkovych nakladd (TER) podle Spolkového svazu investi¢nich spole¢nosti (BVI) 1,61 % p.a.

Ukazatel celkovych nakladu vyjadfuje soucet nakladt a poplatkti (bez nakladll na transakce) jako procentni
sazbu primérného objemu fondu béhem obchodniho roku (a byl vypoéitan podle pravidel zvefejnénych
Spolkovym svazem investi¢nich spole¢nosti za obchodni rok 2005).




Activest TeleGlobal
Prehled

Tato zprava slouzi pro Vasi informaci a zaroven je soucasti zakonem predepsanych
prodejnich podkladu, které musi byt pfedany nabyvatelim podild v nasich fondech. Posledni
pololetni a vyro¢ni zpravu o ¢innosti, jakoZ i prodejni prospekt obdrzite bezplatné ve vSech
obchodnich mistech HypoVereinsbank, u dalSich distributord nebo pfimo ve spole¢nosti
Activest.

Fondy a ceny podila

Emisni a odkupni ceny naSich fondl jsou pocitany a zvefejhiovany kazdy burzovni den.
Aktualni podilové ceny obdrzite ve vSech platebnich mistech nasich fondd.

Udaje o nasich fondech a zvefejnéné kurzy naleznete v nasledujicich médiich:

Lucembursko:

e Tageblatt

Némecko:

Bdrsen-Zeitung

Die Welt

Frankfurter Allgemeine Zeitung
Handelsblatt

Suddeutsche Zeitung
Teletextové stranky ARD 761
Reuters ,ACTIVESTO01" a nasl.
www.vwd.de

www.activest.de

Investi€ni strategie / investicni cil

Dosazeni atraktivniho pfiristku hodnoty na zakladé celosvétovych investic do spole¢nosti
v oblasti telekomunikaci, mobilnich  telefonli, telekomunika¢nich technologii a
telekomunikacnich médii.



Udaje o fondu

Typ fondu akciovy fond - obory / témata
Ména fondu EUR
Zalozeni fondu 18.11.1996
Prvni vypocet Cisté ucetni hodnoty 19.11.1996
Uziti vynosl kapitalizani
Emisni priplatek (v sou¢asné dobé) 5,00 %
Spravni odména p.a. (v sou¢asné dobé) 1,30 %
Odména uschovateli p.a. (v sou¢asné dobé) 0,10 %
Total Expense Ratio (TER) (1) 1,54 %
Portfolio Turnover Rate (TOR) (2) 67,45 %
Taxe d’abonnement p.a 0,05 %
Zfizovaci naklady odepsany
Nominalni hodnoty 1, 10, 50, 100
Identifikacni Cislo cennych papirt 986 596
ISIN LU0071486749
Majetek fondu v mil. EUR
k 31.12.2004 92,1
k 31.12.2005 73,8
k 30.06.2006 53,7

(1) Vypocet za ucetni obdobi 2005 byl proveden metodou Spolkového svazu investi¢nich spole€nosti, aniz by

byl zohlednén emisni pFiplatek
(2) Udaje za obchodni rok 2005

Vynosnost
(ke 30. €ervnu 2006, v méné fondu, v %)

Bézny rok -10,17
1 rok -4,59
3 roky 1,62
5 let -47,80
Od zalozeni 34,53
Prliimérna ro¢ni vykonnost od zalozeni 3,12

Pramen: vlastni vypocty



Pololetni zprava k 30.06.2006
Activest TeleGlobal

Ve sledovaném obdobi dosahl fond Activest TeleGlobal pfirdstku hodnoty ve vysi 10,17 %.
Zatimco oborovy index MSCI, ktery je zakladem fondu, ztratil v technologické oblasti 12,2 %,
dokazal odpovidajici srovnavaci etalon v telekomunikacnim sektoru ve sledovaném obdobi o
5,7 % stoupnout. Dil€i index pro evropské telekomunikacni tituly naproti tomu klesl 0 5,4 %.

Vykonnost telekomunikacnich a technologickych tituld nebyla vroce 2006 dosud
pfesvédcCiva. Relativné slabé se i nadale vyvijela pfedevSim hardwarova oblast. Neustaly
pokles kurzt pokracoval u vyrobce osobnich pocitacl Dell. Ale i u jeho konkurenta Apple,
ktery vzhledem ke svym Cetnym inovacim patfil jesté v minulém roce k favoritm investorq,
se dostavuje stale vétsi vystfizlivéni. Do poloviny roku utrpély jeho akcie ztratu hodnoty ve
vy8i 20 %. Oslabeni odbytovych trhu opét tlaci na dodavatele. Vyrobci Cipu Advanced Micro
Device (AMD) a Intel se poustéji do pravidelné cenové valky. Vzhledem k ni musely byt zisky
oCekavané v prvni pololeti nékolikrat snizeny. ProtoZze zde v dohledné dobé& neni mozné
oCekavat zlepseni, byly pozice v tomto segmentu jesté vice snizeny. Stalo se tak v podstaté
ve prospéch softwarové oblasti. Kurzy spoleénosti SAP a Oracle se v zasadé udrzely. Zda
se, ze se posledné jmenované spole€nosti vyplatilo pfevzeti ¢etnych konkurentu, jako napf.
Peoplesoft, J.D. Edwards a Siebel. Atraktivni investiéni moznosti je naproti tomu mozno
nalézt u nékterych malych poskytovatelll ze softwarového segmentu, jako napf. Aldata
Solution, resp. Stepstone.

Telekomunikacni sektor vykazoval ve sledovaném obdobi velmi nesourodou vykonnost
z hlediska rozdéleni podle zemi. Zatimco pfevzeti firmy Bellsouth spoleCnosti AT&T v USA
vyvolalo novou konsolidaéni euforii, CasteCné velmi vysoké dividendové vynosy u evropskych
telekomunikacnich spolecnosti vSak nedokazaly zabranit dalSimu poklesu kurzl. Jak snizeni
terminacnich poplatkll planované evropskym regulatorem, tak ani ohlaSené snizeni tarifd
mobilnich operatord za mezisitové prepnuti hovoru v ciziné (tzv. roaming) nesnizuji
perspektivni rast oboru.

Konkurenci by navic mohly pfiostfit nabidky spole€nosti, umozrujici zakaznikim ziskat
v jednom bali¢ku telefon, internet a televizi (tzv. ,triple play“). Byvali monopolisté jsou tak
konfrontovani se zvlasté agresivnim marketingem specializovanych poskytovatell
vysokorychlostnich systému, jako napf. Cablecom, lliad nebo United Internet. Podle nazoru
managementu fondu se posledni jmenované spoleCnosti podafi odlakat byvalym
monopolistiim dal§i zakazniky.

Ztraty v tradini oblasti pevnych siti se budou prohlubovat i tim, Zze mé&sicni pausalni ceny

trhu management fondu Activest i nadale zachova zasadni podhodnoceni vysoce
kapitalizovanych telekomunikacnich tituld. V ramci optimalizace portfolia vychazi odbornici
spole¢nosti Activest pouze u spolecnosti Vodafone a Telenor z jejich relativni sily.

Aktualni rozdéleni fondu k 30.06.2006

Telekomunikace 38,9%
Technologie 33,4%
Software 19,5%
Ostatni 6,4%
Rezerva 1,8%

Pramen: vlastni vypocty



Stav majetku

Activest TeleGlobal

Stav majetku k 30.06.2006

Kusy/ Nakupy / _Prodeje / Kurzové  Podil na
Oznaceni p Odl,ly / Stay bytky ve prirastky ve Kurz hodnota majetku
ména 30.06.2006 sledovaném sledovaném VEUR  fondu (%)
v tis. obdobi obdobi °
Uredné obchodované EUR 52.768.749,30 98,23
CP
Akcie
Sdélovaci prostredky
eBay kus 54.000 15.600 - usb 29,3200 1.244.893,15 2,32
Vivendi kus 15.000 15.000 - EUR 27,2600 408.900,00 0,76
Software
Infosys Technologies kus 18.700 - - uUsD 74,9800 1.102.456,32 2,05
ADR
Intuit kus 33.100 - - uUsb 60,0700 1.563.363,53 2,91
Microsoft kus 40.000 - 25.500 UsD 23,5400 740.356,34 1,38
NDS Group ADR kus 45.000 45.000 - Usb 45,7000 1.616.974,10 3,01
Oracle kus 100.000 - 38.900 uUsb 14,7900 1.162.900,41 2,16
SAP kmenové akcie kus 9.400 - - EUR 164,7000 1.548.180,00 2,88
Symantec kus 20.000 - 83.100 UsbD 15,6600 246.261,26 0,46
VeriSign kus 77.000 - - Usb 22,9500 1.389.465,49 2,59
Yahoo! kus 41.700 - - UsD 32,9700 1.081.009,11 2,01
Technologie
Aldata Solution Oyj kus 500.000 500.000 - EUR 2,1000 1.050.000,00 1,95
Apple Computer kus 24.700 - - usb 59,0800 1.147.391,93 2,14
Automatic Data kus 37.800 - - usb 45,4200 1.349.936,31 2,51
Processing
Broadcom -A- kus 10.000 18.000 44.000 UsbD 30,6600 241.071,85 0,45
Cisco Systems kus 100.600 - - uUsb 19,9500 1.578.029,91 2,94
EMC kus 80.000 - 48.600 usb 11,2500 707.647,31 1,32
F5 Networks kus 40.000 40.000 - usb 53,2200 1.673.821,77 3,12
Google A kus 3.000 - 1.100 UsD 417,8100 985.540,41 1,83
Hewlett-Packard kus 58.000 - 3.000 UsbD 32,0300 1.460.694,12 2,72
IBM kus 15.000 - 6.100 uUsb 77,5900 915.105,91 1,70
Maxim Integrated kus 20.000 - 26.800 uUsD 32,6700 513.751,95 0,96
Products
Motorola kus 60.000 - 18.700 UsD 19,9900 943.057,98 1,76
Network Appliance kus 59.000 - - Usb 35,3900 1.641.749,62 3,06
Nokia A kus 94.100 - - EUR 15,9100 1.497.131,00 2,79
Nvidia kus 60.000 47.800 35.600 UsD 21,4900 1.013.822,71 1,89
Rackable Systems kus 40.000 40.000 - uUsb 39,3600 1.237.911,03 2,30
Telekomunikace
Alltel kus 5.000 - 6.000 Usb 63,5100 249.681,56 0,46
Art Technology Group kus 600.000 600.000 - usb 3,1500 1.486.059,35 2,77
AT&T kus 25.000 - 40.000 UsD 27,7000 544.495,29 1,01
Avaya kus 150.000 - 16.300 UsbD 11,3500 1.338.632,83 2,49
buch.de internetstores kus 200.000 200.000 - EUR 4,0000 800.000,00 1,49
Captura ASA kus 1.000.000 1.000.000 — NOK 9,2000 1.162.812,16 2,16
Cosmote Mobile kus 22.000 - - EUR 17,3600 381.920,00 0,71
Communications
Deutsche Telekom kus 52.000 - 33.000 EUR 12,5000 650.000,00 1,21
Akcie na jméno
Embarq kus 2.901 2.901,25 0,25 UsD 41,1100 93.771,22 0,17
France Telecom kus 20.000 - 33.000 EUR 16,6200 332.400,00 0,62
lliad kus 27.000 37.000 10.000 EUR 65,4000 1.765.800,00 3,29
Koninklijke PTT kus 69.000 - - EUR 8,7800 605.820,00 1,13
Nederland
NTT Docomo kus 300 - - JPY  168.000,0000 345.551,70 0,64
Qualcomm kus 39.200 - - uUsb 40,5400 1.249.522,73 2,33
Sprint Nextel kus 58.025 - - usb 19,9300 909.278,24 1,69




Stav majetku k 30.06.2006

Kusy / Nékupy / Prodeje / . .
Oznacen podil}{/ Stav ubytk,\f) ve pr“irastky] ve Kurzova Podil na
znaceni « . . Kurz hodnota majetku
ména 30.06.2006 sledovaném  sledovaném v EUR fondu (%)
v tis. obdobi obdobi
Telekomunikace
Stepstone ASA kus 1.600.000 1.600.000 - NOK 8,9900 1.818.031,53 3,38
Tandberg Television kus 110.000 110.000 — NOK 103,7500 1.442.455,84 2,69
Telecom ltalia kus 151.000 - 150.000 EUR 2,1625 326.537,50 0,61
Telecom ltalia Spa - kus 50.000 - 128.000 EUR 2,0250 101.250,00 0,19
RNC-
Telefonica de Espana kus 100.000 - 69.400 EUR 12,9100 1.291.000,00 2,40
Telekom Austria kus 20.000 - - EUR 17,3600 347.200,00 0,65
Telenor kus 45.000 - 45.000 NOK 75,7500 430.840,86 0,80
Verizon kus 60.000 - 25.000 uUsD 33,3000 1.570.977,03 2,92
Communications
Vodafone Group kus 1.000.000 135.000 1.000.000 GBP 1,1575 1.666.568,28 3,10
Podnikové sluzby
Accenture CL A kus 16.700 - 45.000 uUsb 28,1000 368.975,17 0,69
First Data kus 40.200 - - UsD 45,1700 1.427.744, 49 2,66
Majetek v CP celkem EUR 52.768.749,30 98,23
Finanéni prostiedky
na uctech, CP
penézniho trhu a
fondy penézniho trhu
Finanéni prostredky EUR 948.181,39 1,77
na uétech v EUR u:
HVB Luxembourg EUR 106.002,72 % 100,0000 106.002,72 0,20
Finanéni prostfedky na GBP 576.345,00 % 100,0000 829.821,42 1,54
uctech v ostatnich
ménach EU/EHP
Finanéni prostfedky na JPY 558.000,00 % 100,0000 3.825,75 0,01
uctech v jinych ménach
nez EU/EHP
NOK 67.500,00 % 100,0000 8.531,50 0,02
Ostatni aktiva EUR 96.191,59 0,18
Naroky na uroky EUR 94.819,73 94.819,73 0,18
Naroky na vyplatu EUR 1.371,86 1.371,86 0,00
dividend
Kratkodobé zavazky EUR -71,88 0,00
(1)
Bankovni zUstatek v USD -91,42 % 100,0000 -71,88 0,00
jinych ménach nez
EU/EHP
Ostatni zavazky (2) EUR -96.574,27 -0,18
Majetek fondu EUR 53.716.476,13 100,005
Hodnota podilu EUR 68,20
Podily v obéhu kus 787.671
Podil CP na majetku 98,23
fondu (v %)
Podil derivati na 0,00

majetku fondu (v %)

(1) Uroky za preéerpani
(2) Spravni odmény, odmény uschovateli, naklady na audit a taxe d’abonnement.
3) Zaokrouhlenim procentualnich podild pfi vypoctu mohou vzniknout nepatrné rozdily.



Obchody uskuteénéné béhem sledovaného obdobi, pokud nejsou uvedeny ve stavu majetku: Nakupy a

prodeje cennych papird a dluhopist (pfifazeni trhu k rozhodnému dni)

Oznaceni Kus, resp. podily, Nékupy / prirastky Prodeje / ubytky
resp. ména v tis.

Uredné obchodované CP

Akcie

Software

Electronic Arts Inc. kus - 33.000

Technologie

Applied Materials kus - 93.100

Dell kus - 54.100

Enea AB kus 300.000 300.000

Intel kus - 66.800

Juniper Networks kus - 80.700

Nortel Networks kus - 972.600

Texas Instruments kus - 53.300

Telekomunikace

Bellsouth kus - 47.000

Ctrip.com International - ADR kus 34.000 34.000

Swisscom AG kus - 1.400

Podnikové sluzby

Amazon.Com kus - 35.800

Kurzy cennych papirt, resp. trzni sazby

Aktiva fondu jsou ocenéna na zakladé nasledujicich kurzd, resp. trznich sazeb:

VSechna ostatni aktiva k 30.06.2006

Devizové kurzy k 30.06.2006

Americky dolar 1,271820 = 1 EURO (EUR)

Britska libra 0,694541 = 1 EURO (EUR)

Japonsky jen 145,853716 = 1 EURO (EUR)

Norska koruna 7,911854 1 EURO (EUR)

Ukazatel celkovych nakladt

Ukazatel celkovych naklad(i (TER) podle Spolkového svazu investi¢nich spole¢nosti (BVI)

1,54 % p.a.

Ukazatel celkovych naklad(i vyjadfuje soucet nakladll a poplatkd (bez nakladli na transakce) jako procentni sazbu
priimérného objemu fondu béhem obchodniho roku (a byl vypocitan podle pravidel zvefejnénych Spolkovym
svazem investi¢nich spole¢nosti za obchodni rok 2005).
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Sprava, distribuce a poradenstvi

Spravni spoleénost / ustiedni sprava

Activest Investmentgesellschaft Luxembourg S.A.
(/Activest Luxembourg®)

4, rue Alphonse Weicker

L-2721 Luxemburg

zaloZena dne 09. unora 1989

vlastni kapital k 31. prosinci 2005:

3.732.084,04 €

Spravni rada

Pfedseda
Andreas Wolfer, jednatel spole¢nosti HVB Asset Management GmbH, Mnichov

Clenové spravni rady

Andreas Fehrenbach, Administrateur-Délégué spole¢nosti Activest Luxembourg,
Lucembursko

Dr. Rainer Kritten, jednatel spole¢nosti HVB Asset Management GmbH, Mnichov

Vedeni spole¢nosti

Andreas Fehrenbach, Administrateur-Délégué spoleCnosti Activest Luxembourg,
Lucembursko

Ulrich L. Binninger, Directeur spole¢nosti Activest Luxembourg, Lucembursko

Pravni poradce v Lucembursku

Arendt & Medernach
14, rue Erasme
L-1468 Luxemburg

Auditor v Lucembursku

Dr. Wollert — Dr. EImendorff S.a.r.l.
560, rue de Neudorf
L-2220 Luxemburg-Kalchesbriick

Uschovatel, distributor a zprostiredkovatel plateb v Lucembursku
HVB Banque Luxembourg Société Anonyme

4, rue Alphonse Weicker
L-2721 Luxemburg



Doplnujici udaje pro investory v Némecku

Zprostredkovatel plateb, distributor a informadéni misto

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
Am Tucherpark 16, D-80538 Mnichov
se vSemi pobockami

U vy3e uvedeného zprostfedkovatele plateb, distributora a informacniho mista jsou
bezplatné k dostani zjednodudené a podrobné prodejni prospekty v€etné spravniho fadu a
jeho zvlastni ¢asti, vyroc¢ni a pololetni zpravy fondu a dale emisni a odkupni ceny. Kromé
toho je mozné u vySe uvedeného zprostfedkovatele plateb a distributora podavat zadosti o
zpétny odkup. Vedkeré platby a vynosy ze zpétného odkupu, eventualni vyplaty dividend a
jiné ¢astky budou pfedany podilnikovi prostfednictvim zprostfedkovatele plateb.

Denni emisni a odkupni ceny jsou zvefejhiovany v burzovnich rubrikdch velkych
hospodarskych novin, napf. Bérsen-Zeitung a Handelsblatt apod. Dafiové relevantni udaje
jsou zvefejnovany v Elektronickém spolkovém véstniku. Ostatni informace urcené
podilnikim jsou kromé toho zvefejhovany v novinach Boérsen-Zeitung (vychazejicich ve
Frankfurtu nad Mohanem).

Doplnujici udaje pro investory v Rakousku

Zprostredkovatel plateb, distributor a danovy zastupce

Schoellerbank Aktiengesellschaft
Renngasse 3, A-1010 Viden

U vy3e uvedeného zprostiedkovatele plateb a distributora jsou bezplatné k dostani
zjednodusené a podrobné prodejni prospekty v€etné spravniho fadu a jeho zvlastni €asti,
vyroCni a pololetni zpravy fondu a dale emisni a odkupni ceny. Kromé toho je mozné u vyse
uvedeného zprostfedkovatele plateb a distributora podavat zadosti o zpétny odkup podild.
Emisni a odkupni ceny jsou kromé toho denné zvefejiovany spolecnosti Druckerei der
Maklerkammer bei der Wiener Bérse Ges.m.b.H. ve Vidni.

Dopliiujici tdaje pro investory ve Svycarsku

Zastupce

Activest Investmentgesellschaft Schweiz AG
Schanzenstralte 1, CH-3001 Bern

Zprostredkovatel plateb

Coutts Bank von Ernst AG
Stuaffacherstrasse 1, CH-8022 Curych }
a Coutts Bank von Ernst AG v Bernu a Zenevé

Misto plnéni a soudni pfislusnost

Jako misto pInéni a soudni pFislugnost ve vztahu k podiliim distribuovanym ve Svycarsku se
sjednava sidlo zastupce.



Moznost ziskani publikaci fondu

Prodejni prospekt se smluvnimi podminkami, jakoz i vyro¢ni a pololetni zpravy fondu Ize
bezplatné ziskat ve vSech pobockach spolecnosti Activest Investmentgesellschaft Schweiz
AG.

Publikaéni organy

Oznameni tykajici se fondu se ve Svycarsku zvefejfiuji ve Svycarském obchodnim véstniku
a v deniku Neue Zurcher Zeitung.

Zverejnéni kurzu

Kurzy se ve Svycarsku zverejiiuji pfi kazdém vydani a zp&tném odkupu akcii, nejméné viak
dvakrat mésicné v deniku Neue Zircher Zeitung.

Spravni provize

Ze spravni provize se vyrovnavaji provize za udrzbu portfolia.

V souCasné dobé se ze spravni provize neposkytuji Zadné zpétné nahrady.

Dopliujici udaje pro investory v Ceské republice

Zprostiedkovatel plateb a distributor v Ceské republice

HVB Bank Czech Repubilic a.s.
Namésti Republiky 3a

110 00 Praha 1

se vSemi pobocCkami

U vySe uvedeného zprostiedkovatele plateb a distributora jsou bezplatné k dostani prodejni
prospekty, jakoz i vyroéni a pololetni zpravy o ¢innosti fondu.

Emisni a odkupni ceny budou zvefejfiovany v Hospodarskych novinach.



Activest Investmentgesellschaft Luxembourg S.A.

4, rue Alphonse Weicker
L-2721 Lucemburk

E-mail: international.sales@activest.de
www.activest.com

Zprostfedkovatel:

Activest

The active asset manager.



