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OBECNE INFORMACE

FUND PARTNERS (,SICAV") je investi¢ni spole¢nost s proménlivym zakladnim jménim zalozena a
existujici podle lucemburského prava a podléhajici ¢asti | zakona ve znéni pozdéjsich zmén a dopliku
z 20. prosince 2002 az 30. Cervna 2011 a casti | zdkona ze 17. prosince 2010 o spoleénostech
kolektivniho investovani s platnosti od 1. ¢ervence 2011.

Akcie SICAVu se fadi do rliznych kategorii odpovidajicich jednotlivym podfondim SICAVu. SICAV
muze vydavat akcie podfondd s ochranou kapitalu i akcie podfondd s investi¢ni politikou nezahrnujici
ochranu kapitalu..

Cilem investi¢ni politiky podfondd s ochranou kapitalu je umoznit akcionarim podilet se na pozitivnim
vyvoji burzovniho indexu nebo KoSe akcii s danou Ihitou Splatnosti nebo béhem pfedem uréeného
obdobi s tim, Ze kapital investovany akcionafi SICAVu (kromé nakladli, provizi, moznych dani a
poplatk(l) jim bude moci byt vyplacen po uplynuti tohoto obdobi, a Ze ¢aste¢ny rlst referenéniho
indexu nebo kose akcii jim bude pfipsan v souladu s investi¢ni politikou kazdého podfondu popsanou
v Pfiloze Prospektu.

K datu zpravy, SICAV nabizi nasledujici podfondy:

- FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1 denominovano v EUR
- FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 2 denominovano v EUR
Lo

Struktura "Cliguet Large Digital Distribution"

Aktiva podfondu se strukturou "Cliquet Large Digital Distribution" jsou investovana s cilem realizace investicnich cild, tj.
udrZeni pocate¢ni upisovaci hodnoty ke splatnosti a realizace zhodnoceni za celé referenéni obdobi v zavislosti na vyvoji
koSe podle struktury "Cliquet Large Digital Distribution".

To znamena:

Na pocatku ko$ obsahuje urcity pocet akcii spole¢nosti. Pfi kazdé realizaci Scénafe2 (popsano nize) se pocet akcii snizuje.
Akcie koSe, které preCkaly pfipadné uplatnéni Scénafe 2 za predchazejici referenéni obdobi, tvofi sledovany ko$ za
referenéni obdobi.

Zhodnoceni za referenéni obdobi zavisi na tom, ktery z nasledujicich scénar( probéhne:

Scénérf 1. Kurz zadné z akcii sledovaného kose za referenéni obdobi nikdy neklesne pod uréitou hranici. V takovém pfipadé
podfond realizuje maximalni kupon ze swapu splatny ve prospéch investora na konci referenéniho obdobi.

Scénar 2: Kurz nejméné jedné akcie sledovaného kose v priibéhu referenéniho obdobi nejméné jednou klesne pod uritou
hranici. V takovém pfipadé podfond realizuje minimalni kupon ze swapu splatny ve prospéch investora na konci referen¢niho
obdobi. Pokazdé, kdyZ béhem referencniho obdobi nastane Scénar 2, nejméné vykonna akcie je na konci referenéniho
obdobi odstranéna ze sledovaného ko3e.
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Finanéni klima

VSeobecné investicni klima
1. fijna 2010 - 30. zaFi 2011

Kolem poloviny roku 2009 opustila svétova ekonomika znamou Sikmou plochu, ale toto narovnani zlstalo silné zavislé
na masivni vefejné pomoci na Urovni rozpo¢tové a monetarni. Po staZeni téchto opatfeni v roce 2011 nezbylo mnoho, o
by americka ekonomika opfela svij rlst. Proto investiénimu klimatu vroce 2011 dominovala nejistota obklopujici
ekonomické oZiveni. Navic se stale vét§im mrakem na obzoru stava budoucnost americkych vefejnych financi. V Evropé
zlistaly pékné rlistové vysledky zastinény krizi eura, ktera drZi evropsky finanéni systém jako rukojmi nyni uz téméf dva
roky. Nastésti silnd konjunktura v Asii umoznila docilit mirné rovnovahy.

Zpomaleni riistu, nebo konjunkturalni propad?

Vroce 2010 prevazil pfiristek novych pracovnich mist nad poétem pracovnich mist rusenych, ale tempo ristu
zameéstnanosti bylo i nadale omezené. Trh prace doznal skuteéného oZiveni az v Unoru 2011, ale po tfech mésicich
akcelerace zaméstnanost v kvétu, ervnu a cervenci opét poklesla. Slaby riist zaméstnanosti a mala zvySeni platu:
zvySeni kupni sily domacnosti bylo zplisobeno zejména diky dafiovym pobidkdm smérem k podpofe spotfeby. Ve
Spojenych statech byl rist (v roce 2011 + +1 %) rovnéz brzdén ozdravovanim vefejnych financi i zvySovanim objemu
dovozd.

V Evropé se v tomto obdobi rist urychlil (+ 2,5 %), ale zlstaly zachovany velké rozdily mezi jednotlivymi zemémi.
V Némecku, Rakousku a Skandinavii doSlo k pomérné razantnimu rdstu (pfes 4 %). Diky domaci poptavce (pokles miry
nezaméstnanosti, snizeni zdanéni Uspor, oziveni podnikovych investic, snaha dohonit zameskané ve vystavbé) se stal
motorem ristu vyvoz. Recko, Irsko a Spanélsko, které vyvazeji pomémé malo, mély nedostatek manévrovaciho prostoru
ke zmirnéni dusledku restriktivni rozpotové politiky a nemohly se vyhnout negativni ristové kfivce. Belgie (+ +3,5 %) se
fadila spiSe k tvrdému jadru eurozény, neZli k jeji periférii..

Recese a prvni faze oziveni nas poucily o roli rozvijejicich se zemi ve svétové konjunktufe. Tyto zemé z{istavaly tésné
spjaté s vyvozem. Zapad (potazmo americky spotfebitel) je zde i nadale motorem ekonomického rlstu, v Asii vSak
dochazi k intenzifikaci meziregionalniho obchodu.

Ekonomické oziveni zaznamenané od druhého Ctvrtleti roku 2009 bylo pravé tak dramatické jako predchazejici
zhrouceni. Ta pokracovala i v roce 2010. Asie je oproti minulosti proti finanénim krizim Iépe vyzbrojena. Vefejné finance
jsou zdravé, bilance b&Zného Uctu je v z&sadé vyrovnana (vykazuje dokonce kolosélni piebytek), vnitini Uspory vzrostly.
Jeji ekonomicky vyvoj neni zavisly na volatilité zahraniéniho kapitalu.

Asie se bezesporu stala motorem rustu svétove ekonomiky. Rust podporuje kombinace faktord, jako je vyvoz, investice
do infrastruktury a spotfeba. V roce 2010 pfipravila Cina Spojené staty o pozici nejvétsiho svétového trhu automobilli.
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Finanéni klima (pokracovani)

Krize eura, nova faze v tvérové krizi

V obdobi od konce roku 2009 do zacatku roku 2010 se pozorovatelé obavali opétovného prohloubeni Uvérové krize
v roce 2010, ktera by podle pesimistickych odhad mohla mit fataini nasledky. Na realizaci tohoto scénare nedoslo. Na
americkém trhu s bytovymi nemovitostmi sice nedoslo k poklesu, hovofit se vSak neda ani o oziveni. Prodeje nemovitosti
zlstavaly na nizké Urovni z roku 2009. Dlvéra investor( a podnikateld setrvavala na mrtvém bodé. Ceny nemovitosti od
jara 2009 oscilovaly v tendenci drZici se o zhruba 25 % niZe nez v zafi roku 2005..

Strach z Gvérové nouze se podafilo utlumit: Spolecnosti jen zfidkakdy vykazovaly tak atraktivni solventnost a likviditu
jako dnes.

Jisté riziko zacalo byt spojovano se statnimi dluhopisy, povazovanymi dfive za zcela bezpeéné.. To, co bylo zpo&atku
ojedinélym incidentem na periférii eurozény, se zménilo v problém divéryhodnosti ménové unie a jejich instituci. Od
podzimu roku 2009 je zjevng, Ze rozpodtova situace Recka je daleko vazn&jsi, nez by se mohlo jevit z oficialnich
statistik.  Investofi ztratili veSkerou dlivéru, zemi hrozil bankrot. Po &etnych diskusich Evropa ve spolupraci
s Mezinarodnim ménovym fondem (MMF) vypracovala v dubnu 2010 plan podpory ve vysi 110 miliard eur uréeny
k zajisténi financovani feckého vefejného dluhu az do poloviny roku 2013. Krizi to v8ak nezklidnilo. Jakkoliv byl
ozdravny plan fecké vlady drakonicky, pfece jen se jak z kratkodobého, tak z dlouhodobého hlediska ukazal jako
nedostatecny pro zaruku stabilizace zadluzenosti. Skepticismus tak byl velmi silny. Pribéznym hodnocenim provedenym
v kvétnu 2011 bylo zjisténo, Ze rozpoétové vysledky vykazuji vyznamny propad a Ze alokovand podpora byla
od&erpavana rychleji, nez se pfedpokladalo. Evropa a Mezinarodni ménovy fond (MMF) poZadovaly dalSi Usporné
opatfeni, ktera se setkala s rostoucim odporem obyvatelstva. 28. ¢ervna fecky parlament béhem bouflivého jednani
schvalil nova Usporna opatreni. 21. Cervence Evropa odpovédéla na toto gesto dobré vile a schvalila bali¢ek dodate¢né
pomoci na urovni 109 miliard euro. Financovani feckého statu by tak mélo byt nyni zaru¢eno do konce roku 2014..

Spusténi planu pomoci Recku v dubnu 2010 vytvofilo precedens. Vytvoril se tim véak precedens. Po Recku se pod
drobnohledem trhi ocitly Portugalsko, Irsko, Spanélsko i Belgie. Vytvoreni Evropského fondu finanéni stability (EFSF,
duben 2010), ktery disponuje 440 miliardami EUR ur€enymi na financovani dluh( ostatnich statd, &lend Evropské
hospodarské a ménové unie (EMU), nepfiznivé nalady neuklidnilo. Irské domino se zhroutilo o poslednim listopadovém
vikendu roku 2010, nasledovano Portugalskem b&hem posledniho vikendu mésice dubna 2011.

Nadmérné zadluzeni nékterych zemi v3ak neni jedinym problémem EMU. Mimofadné dllezity je rozdil v mzdové
konkurenceschopnosti, ktery se neustale prohlubuje. Italii, Spanélsku, Portugalsku a Recku se postupné podafilo
akumulovat handicap od 30 do 30 % ve srovnani s Némeckem. Pravé tak problematické jsou chronické deficity platebni
bilance (Recka, Portugalska, Spanélska, Italie a dokonce i Francie). 24. biezna 2011 uginili evropsti lidfi historicky
prilom pfijetim paktu na zachranu eura. Tato dohoda vytvofila ramec uréeny k harmonizaci socioekonomické politiky
evropskych partnerd a k podpofe makroekonomické konvergence.

Ekonomicka krize a nepostradatelné zasahy jednotlivych statl urené k udrZeni jejich finanénich sektorli zpdsobily na
Zapadé skluz vefejnych financi. Reakce rozhodujicich organ( byly v jednotlivych zemich rlizné. Spojené kralovstvi,
Irsko, Portugalsko, Spanéisko a Recko zacaly uplatfiovat (jako Spojené kralovstvi a Spanélsko) dobrovolné nebo pod
tlakem drasticka usporna opatfeni. Némecko i Nizozemi shodné pfistoupily k ozdraveni, které vSak prece jen neni tak
naléhavé a nepfinasi tak zavazné dusledky. Italie, Francie a Belgie se také snaZi o Uspory, které ale jesté nejsou dost
konkrétni.
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Ve Spojenych statech skoncila rozpoctové debata politicky ve slepé uliéce. Stacilo k tomu, aby agentura Standard &
Poor’s snizila dlouhodoby rating amerického vefejného diuhu z AAA na AA+. Vyhlidky zdstavaji hodnoceny jako
,negativni®. ViylouCeno neni ani dalSi sniZeni ratingu. Pokud Kongres nedospéje do konce listopadu k dohodé o
drakonickém ozdravném planu, mohl by rating solventnosti klesnout aZz na AA. Podle agentury S&P je to jedna z
moznosti. Eventualita snizeni byla pfedlozena jiz v éervnu. Toto ozndmeni tedy neni Zadnym prekvapenim. Snizeni
ratingu pfichdzi v dobé, kdy je americka politicka scéna rozdélena ohledné nazoru na otazku ozdraveni vefejnych
financi. Nesoulad mezi republikény a demokraty je politického charakteru. Obé strany tvrdi, Ze jsou federalni finance ve
skluzu a Ze musi dojit k jejich ozdraveni. Pivod skluzu je jak cyklicky, tak strukturalni. Jestlize se ekonomika normalizuje
— jinak fe¢eno, pokud dojde k obnové normalni miry ristu a inflace — dojde k resorpci cyklického deficitu, nikoliv vSak
deficitu strukturalniho. Konkrétné by se rozpoctovy deficit mohl tento rok sniZit sotva 0 10% HDP a dosahnout tak 5 aZ 6
%. Vice se jiz nesnizi a také zcela nezmizi. Tato strukturalni €ast deficitu ma rovnéz dvoji pivod: Na jedné strané
sniZeni dani schvalené republikdnem G. Bushem v roce 2008 a na strané druhé reforma zdravotnictvi prosazena jeho
souc¢asnym nastupcem zfad demokratl. Republikani podporovani voli¢stvem si preji ozdravovat rozpodet pouze
shizovanim vydaji. Nerozhodni demokraté navrhuji plan vyvazenéjsi, zaloZzeny jak na zvySeni dani, tak na omezeni
vydajd.

Vyvoj oziveni ziskd podniki

Pokles ziskii béhem recese byl také pozoruhodny stejné jako jejich zpétny narlst pocinajic étvrtym Gtvrtletim 2009.
Oziveni konjunktury zapadnich zemi je mimé, avSak zcela jinak je tomu u zisk( podnikd. Poté, co se v poslednim
Ctvrtleti roku 2009 vratil do kladné bilance, rostl vynos na akcii souboru podnikd zebficku S&P 500 v priméru o +48 %
b&hem Cty Ctvrtleti roku 2010 a 0 +20 % v prvnim kvartéle roku 2011. Toto mocné oziveni neni zapfi¢inéno Zadnymi
vyjimeCnymi faktory, protoze se projevilo prakticky ve vSech sektorech. Ani konjunktur&ini pokles Zapadu nezabranil
naristu obratu. Rozvijejici se ekonomiky, které prodélaly obdobi vysoké konjunktury, se stavaji pro zapadni podniky
stale vyznamnégjSim odbytistém. Vysvétiovana je spiSe drastickym snizovanim nakladd (mzdovych) nez zvySenim
ukazatel( obratu.

Zvysené ceny zakladnich surovin: nejen barometr ekonomického oZivovani

Ceny ropy dlouhodobé oscilovaly mezi 70 a 80 USD za barel, ale b&hem poslednich mésict roku 2010 se vratily k ristu.
Na konci prosince se barel ropy prodaval jiz za 93 USD, coz znamena oproti konci roku 2009 nérist o 20 %. Tato
tendence pokracovala i v prvnich mésicich roku 2011.V Gnoru byla pfekonana mez 100 USD za barel Rust byl pferusen
az v ¢ervnu, kdy Mezinarodni energeticka agentura (MEA) dospéla k dohodé o uvolnéni 60 milioni barelt ze svych
zépadnich strategickych zasob na trh. Na konci sledovaného obdobi dosahla cena za barel ropy Brent 110 USD, coz
predstavuje nardst o 17 % oproti konci roku 2010..

Prudky vzestup cen se zarazil na vétSiné ostatnich trh( zakladnich surovin dfive. U &etnych primyslovych kovl a
zemédélskych komodit doslo kolem poloviny tnora ke znaénému nardstu cen. Korekce z poslednich mésict se pohybuje
v rozmezi 10 az 15 %. Tato tendence mohla byt pravé tak dobfe interpretovana jako projev zesilenych pochyb ohledné
konjunktury.

Rustovy tlak na bazickou inflaci byl i nadale omezeny. V srpnu 2011 dosahlo ve Spojenych statech roéni navySeni
indexu spotebitelskych cen 3,8 %. Bazicka inflace, tj. rist indexu cen oéistény o vliv cen potravin a ropy, nebyla
akceleraci inflace podporena a stabilizovala se v poslednich mésicich kolem 1,5 %. V kontextu vyrazné zvySené miry
nezaméstnanosti, nadbytecnych kapacit, mzdové umirnénosti a redukce nakladi tomu snad ani nemGze byt jinak.

Politika penéz (téméf) zadarmo a dalSi nekonvenéni opatieni

Federal Reserve snizovala Urokovou sazbu od pocatku krize. K prvnimu zasahu doSlo v zafi 2007, kdyz hlavni sazba
doséhla 5,25 %. V prosinci 2008 byla snizena na symbolickou Uroven 0,25 %.. Evropska centralni banka ¢ekala jesté
mnohem déle a k prvnimu snizeni hlavni urokové sazby pfistoupila az v zafi roku 2008. V obdobi od z&fi 2008 do kvétna
2009 sazba ECB poklesla ze 4,25 % na 1,00 %.

Podle jednoho pravidla, které je zalozeno na zku$enostech, je potfeba ogekavat, Ze se pozitivni U¢inek sniZeni Grokové
sazby projevi aZ zhruba za 6 mésicu. Asi po 18 mésicich potom tyto Ucinky prestavaji psobit. Neni proto pfekvapivé, Ze
Centralni banka USA se zaCala v poloviné roku 2010 starat o uinnost své ménové politiky. V Cervenci oznamila, ze
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zamysli masivni odkup statnich dluhopisG. Jeji dal$i plan na kvantitativni zmirnéni (QE2) se zacal provadét 2. listopadu
2010 a byl ukonéen ke konci ¢ervna 2011. Tento plan spocival v odkupu statnich dluhopist za 600 miliard USD (coz je
ekvivalent 5 % amerického vefejného dluhu), ktery mél pisobit také na dlouhodobé sazby, aby je udrzel na nizké Urovni.
V tomto planu sice mozna neuspél, ale jeho krok definitivné rozptylil obavy z deflace.

Ekonomickéa situace se v pribéhu roku 2011 zménila. Po dvou letech ekonomického oZivovani a v kontextu rstu cen
zékladnich surovin se jiz obavy netykaji budoucnosti ristu, nybrz inflacnich rizik zejména v Evropé, Latinské Americe a
Asii. Nékolik centralnich bank (pfedevsim Cinska, australska a polska) zahdjilo fazi utuzovani. | Evropska centraini banka
(ECB) zménila sv(j pfistup a 7. dubna zvySila sazbu z 1,00 % na 1,25 %. V Némecku se vyrazné snizovala
nezaméstnanost, a proto se domnivala, Ze urychleni inflace by mélo mit ve druhém kole Gcinky na Grovef mzdovych
nakladl a Ze tento trend bude mit dlouhodoby charakter. Na zaatku ¢ervence zvysila sazbu na 1,50 % a zjevné
ignorovala fakt, Ze na pomysiném semaforu konjunkturalnich ukazateld blika oranZova..

Muka silné mény

Euro utrpélo oslabenim svych instituci, dolar z toho vSak nijak neprofitoval. Dobré jméno svétové rezervni mény utrpélo
diky QE2, které je povazovano jako Cisté a tvrdé ménové financovani rozpoctovych deficitd, které enormné vzrostly v
dusledku neomluvitelné politiky. Politicka slepa uli¢ka, ve které skonéila rozpoctova debata, také podkopala ddvéru trha.
Brazilsky ministr financi tvafi v tvai odhodlané politice Spojenych statl sméfujici k feeni tamnich problém( oslabenim
dolaru (na Ukor zbytku svéta) dirrazné varoval pfed ménovou valkou. Cina rovnéz vyzvala Spojené staty, aby predloZily
dikaz o své discipliné. Na konci zafi jedno euro mélo hodnotu 1,355 dolaru, coz byla Uroven, ktera vice méné
odpovidala trovni z konce roku 2010..

Doslo k formalnimu ukon&eni vazanosti ¢inské mény renminbi na dolar. Oficialné se tolik nezménilo. Od poloviny roku
2010 doSlo k narlstu kurzu oproti dolaru pouze 0 3 %.

Japonsky jen osciloval v(¢i dolaru i nadale pouze v izkém pasmu. Za poslednich padesat let nikdy nestal tak vysoko.
Svycarsky frank poslouzil jako alternativa investorim odrazovanym kotrmelci eura. Nadhodnoceni této devizy ma
neblahé nasledky na Svycarskou ekonomiku a to i pfesto, Ze centralni banka ve velkém rozsahu intervenovala, aby
zabranila zvySeni sménného kurzu na 1,20 CHF za 1 euro. Mény vazané na zakladni suroviny jako napfiklad australsky
dolar nebo jihoafricky rand vykazaly vici dolaru mirny pokles. Pod tlakem se ocitla turecka lira. Zahranicni investory
odrazoval soubéh prudce se propadajiciho deficitu béZné bilance, zvySené inflace, rustu Gvéru a nepfili§ ortodoxni
monetarni politiky.

Estonsko pfistoupilo k EMU 1. ledna 2011. V ramci MCE-Il jsou Dansko, LotySsko a Litva v pfedpokoji EMU.

Zejména diky vyznamnym ziskim z prodeje ropy je norskd ekonomika v mnohem lepSim postaveni nez jeji dalsi
evropské kolegyné. Norsko se zotavuje mnohem vyraznéji neZ eurozéna a Norskad centralni banka jiz reagovala
zvySenim své hlavni sazby z 0,25 % na 2,25 %, coz v pravé uplynulych mésicich dovolilo dodate¢né podpofit norskou
korunu, ktera jiz t&Zila z opusténi eura, které uzavrelo sledované obdobi na trovni 7,76 NOK za 1 EUR. Svédska koruna
poklesla o témé&F 3,5 %. Pfechodné konjunkturélni posileni podpofilo predpovédi, podle kterych by Svédska centraini
banka méla zvysit svoji zakladni Urokovou sazbu jesté pfed Evropskou centrélni bankou. Ména se také silné
znehodnotila b&hem Uvérové krize, kdeZto trh utrpél vlivem vystupriovani krize v baltském regionu na Svédské banky.

V prvni poloviné roku 2011 vétSina mén zemi stfedni Evropy posilila, tfebaZe madarska vidda ma problémy s plnénim
svych volebnich slibli. Revoluéni snizeni dané z pfijmu (zavedeni jednotné sazby 16 %) je financovano extrémné
zvySenymi sazbami dani pro banky, telekomunikacni operatory, obchodni domy a spole¢nosti poskytujici spole¢enské
sluzby, jakoz i znarodnénim druhého pilife dichodového spofeni, coz zplsobilo velkou nespokojenost MMF, ktery
zastavil svoji pomoc. V Polsku rovnéz povolili uzdu a rozpoétovy deficit se zacina znepokojivym zptsobem prohlubovat.

Klima krize na akciovych trzich

Vefejna sféra musi naléhavé ozdravit své finance. Vefejné podplrné prostfedky budou budto zcela nebo alespor
CasteCné omezeny, coz jen prohloubi nejistotu ohledné trvalosti ekonomického oziveni zejména ve Spojenych stétech..
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Prvni faze ekonomického oZiveni byla provazena mocnym rozmachem burz, ktery na konci dubna 2010 vyhnal index
S&P 500 o 75 % nad jeho mezni hodnotu z 9. bfezna 2009. Akciové trhy nasledné jen obtizné chytaly druhy dech.
Piznivé ¢iselné konjunkturalni a vynosové ukazatele z prvnich mésict roku 2011 nepostadily. Recka diuhova krize
nastolila na pofad dne problematiku slabych vefejnych financi, a to nejen v nékolika okrajovych zemich eurozony, ale i
v tak klicovych zemich, jako jsou Spojené staty nebo Velka Britnie. Na trzich zavladla obava, aby drakonicka
ozdravovaci opatfeni uplatnéna po celém svété souCasné neméla negativni vliv na rlst. Monetarni politika je jiz
extrémné uvolnéna a nemliZe vibec zajistit podporu. Obava z opétovného propadu do recese byla rovnéz Zivena letargii
amerického bytového trhu, strachem ze stagnace zaméstnanosti, obavami, Ze zvySené ceny ¢erného zlata podkopou
kupni silu domacnosti i divéru spotfebitelli, jakoz i straSakem nedostupnosti Gvérd. Optimistictéjsi klima nastalo az ke
konci roku, kdyz Federal Reserve konkretizovala svij druhy podplrny pléan, ¢imz zaplaSila veSkeré obavy z deflace.
Oziveni vSak mélo kratkého trvani. Pfiznivé ukazatele konjunktury ani zisku nestacily. Averze v0éi riziku vzrostla v 1été,
kdy revize poslednich €iselnych ukazatel( amerického HDP signalizovala, Ze recese z obdobi 2008-09 byla ostfejSi a
ekonomické oZiveni jesté slabsi, nez se o€ekavalo. Hrozba recese se stala naléhavéjsi tim spis, ze index ISM, kterym se
posuzuje divéra podnikateld, pokracoval v sestupu. Index MSCI All Countries (nejvétsi svétovy index) nakonec za osm

uplynulych mésicli vykazal vyrazny pokles (vynos v euru:
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V porovnani s ostatnimi klasickymi trhy zlstavala slaba vykonnost zapadni Evropy (vynosovy index MSCI Europe
vykazal za poslednich osm mésicu v eurech pokles -11,4 %) relativné limitovanou. Akciové trhy zapadni Evropy proto
vykazuji zvySeny beta koeficient diky svému vysoce cyklickému charakteru a vysokému podilu bank. V sou¢asném
investiénim klimatu ovladaném hrozbou recese a krize eura by tyto charakteristiky mély plsobit velmi zhoubné.
Kazdopadné naskok, ktery Spojené staty ziskaly pfed Evropou, Evropa v roce 2011 rozhodné nedohoni (MSCI USA:

Belgicka burza (pokles indexu BEL 20 o -17 %) zlstavala ponékud pozadu zejména z divodu pfevahy bankovnich titulli
v indexu. Dexia a KBC hyly poznamenany krizi eura. Trio Bekaert, Telenet a Umicore bylo hnacim motorem indexu BEL
20. Bekaert profitoval ze solidnich prodejii ocelovych lan v Cing, jakkoliv nedolo k piné realizaci velice optimistickych
operator sledovaného obdobi, i nadale hycka své akcionafe vyplatami kapitalu. Ackermans, Solvay a Anheuser-Bush
rovnéz vykazaly vynikajici vysledky. Ackermans a Van Haren ziskaly vitr do plachet pfedevsim diky nabité zakazkové
naplini spolecnosti DEME. Diky nakupu spole&nosti Rhodia investofi znovu objevili Solvay.

Investicni vysledek japonské burzy byl hluboce zaporny (-11,8 %). Nuklearni katastrofa se pfirozené jen zafadila
k mnoha dal$im souvisejicim faktorim. Japonska burza ztratila hodné ze své piitaZlivosti. Mistni investofi jsou skepticti
ohledné ekonomické a politické stability zemé. Zahrani€ni investofi, ktefi sazeli na asijsky rlst prostrednictvim tokijské
burzy, dnes maji fadu jinych moznosti (pfimych).

Rozvijejici se asijské trhy (-20,3 %) zlstavaly ponékud pozadu. Investory zacala zneklidfiovat akcelerujici inflace a
zpfisiovani monetarni politiky. Zhodnoceni zlstava pfiznivé zviasté vkontextu prognéz zvySeného rlstu,
makroekonomické rovnovahy a bankovniho sektoru celkové postizeného tvérovou krizi.

Na zaCatku roku 2011 byla i Latinska Amerika (-24,5 %) zachvacena obavami z pfehiati. Na za¢atku roku 2011 byla i
Latinska Amerika (+14,4 %) zachvacena obavami z pfehfati. K ekonomickému oziveni Spojenych statd pfispélo Mexiko.
Brazilie nedokéazala ufidit pfiliv zahraniéniho kapitalu a dostateéné nezbrzdila zhodnocovani své mény. .

Nejméné Spatné vykony zaznamenala vychodni Evropa (-23,2 %). Narust cen ropy stal za vynikajicimi vysledky ruské
burzy. Diky rostoucim vynos(im z ropy se Rusko t&Silo razantnimu ristu, pfebytku bézné platebni bilance a ristu mény.
Vynosy zropy poslouzily k udrzeni spotfeby (zvySeni socialnich davek) a k modernizaci ekonomiky (infrastrukturni
projekty).

Investicni styl byl nékdy rozdilny. V pribéhu sledovaného obdobi drobné kapitalizace v priméru pfekonavaly o 5,8 %
blue chips.. Faktor rlstu prekroil faktor hodnoty zhruba 0 2,0 %. .

Defenzivni sektory relativné ziskavaji, zatimco sektory cyklické ztraceji. Mezi nejvykonngjSi sektory se fadi
farmaceuticky prdmysl, potraviny a telekomunikace. Z téch pfedstizenych uvedme sektory financnictvi, primyslové
sektory a zakladni suroviny. Farmaceutické tituly byly dlouhodobé opoustény z diivodu nedostateénych inovaci produktd,
dobihajici platnosti patentd a americkych reforem zdravotniho pojisténi. V poslednich mésicich se investofi zacali
zajimat o reakci sektoru na tyto vyzvy, at jiz restrukturalizacemi nebo zbavovanim se nestrategickych &asti. Producenti
potravin i nadale profitovali ze své expanze v rozvijejicich se zemich, kde jsou vy33i marZe. Investofi ocenili zvySenou a
stabilni dividendu telekomunikaénich spole¢nosti. Prodej novych licenci formou tendru nevyvolal Zadny zvI&Stni ohlas a
dosazené ceny nejsou nijak pfemrsténé. Zejména evropské banky se ocitly pod tiakem jako pfi kazdém opétovném
oziveni krize eura. Nejistota ohledné nového ramce upravujiciho kapitalové pozadavky (Basilej IIl) a novych, tvrdsich
zatézovych testl (stress tests) uvalenych na evropské banky podminky jen zhorsila. Ackoliv o zakazky nouze rozhodné
neni, nedafi se sektoru investicniho zbozi presvédCit. Zacaly se rojit pochybnosti o udrzitelnosti marzi a ekonomického
oziveni na svétové Urovni a zejména pak v Asii. Tento vyznamny pesimismus dopadl i na sektor tézby nerostnych
surovin..

Ani v sektoru nemovitosti (-12,1 %) se nepodafilo omezit kody, proto se nezda, Ze by rok 2011 navazal na pfedchozi
dva roky solidniho pfebytku rentability. Finanéni turbulence zlet 2007-2008 ustédfily tomuto tradiéné dluhové
financovanému sektoru tézké rany. Navzdory své zavaznosti recese ovlivnila komeréni nemovitosti a trh s kancelaiskymi
prostory v Evropé méné, nez krize pfedchazejici. Mira neobsazenosti neni abnormalné vysoka a vynosy z ndjemného
z(istavaji viceméné beze zmény. Proto by tento sektor mohl pIné profitovat z ozZiveni. Devalvace vykazovana sektorem
oproti jeho skute¢né hodnoté byla eliminovana.. Nedo$lo vak jesté na otazku rizikové prémie..
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Negativni vykonnost burz je v rozporu s pozitivnim vyvojem zisk( kotovanych spole¢nosti. Béhem sledovaného obdobi
proto valorizace nerostly, ba pravé naopak.

Vyhledy

Ve Spojenych statech a v Evropé na jafe kulminovaly ukazatele duvéry $éfu podnikd, aby se posléze vratily na ponékud
neutralnéjsi uroveri. Soucasna nalada neni ani optimistickd, ani pesimisticka. Nasazuje latku ponékud vysoko, zvazime-li
nedostatecny pfirlstek pracovnich mist, tlak na snizovani mezd a absenci oziveni trhu s bydlenim. V Evropé rust
zatézuji rozpodtové plany. Indexy naopak dokazuji, ze konjunkturalni pesimismus, jenz aktualné ovlada financni trhy,
neni odlivodnény. V roce 2010 byly poloZeny zaklady udrzitelngjSiho rlstu pro rok 2011 a 2012. Americké doméacnosti
vyrazné snizily Uroved své zadluzenosti, mira Uspor jiz znacné vzrostla a néklady na Gvéry (splatky a droky) nyni
pfedstavuji jen 16 % rozpo&tu domacnosti (po pfedchozich 19,5 %). Ty tak opét maji moznost vynakladat nejvétsi podil
své kupni sily na spotfebu. Vydatné zisky z obdobi 2010 - 2011 je$té umocnily jiz tak vyznamné likvidni rezervy podnik.
Béhem krize doSlo k vyznamnému omezeni investic. VSe nasvédcuje tomu, ze tendencim k dohanéni deficitu nic
nebréni. .

Ve Spojenych statech zlistdva rozpodtova politika i nadale expanzivni. Opira se predevsim o prodlouzeni fiskalnich a
socialnich vyhod a o zrychlené odepisovani investic z roku 2011. V aktualnim finanénim obdobi se rozpoctovy deficit
bliZi 10 % HDP. Rozpoctovy zakon z 2. srpna, ktery zvysil diuhovy strop 0 2100 miliard USD , pfedpoklada samoziejmé
ozdravny plan , Uspory jsou vdak skrovné (ne vice nez 0,15 % HDP ro¢né) a budou realizovany postupné az od roku
2012.

Americka centralni banka nakonec pfistoupila k bezprecedentni injekci likvidnich prostfedki formou svého programu
nakupu statnich dluhopisti. Program z obdobi 2010-2011 skongil v ¢ervnu, mél by vSak byt spustén program novy, pokud
to budou ospravedlfiovat okolnosti. Tyto prostfedky ovlivni realnou ekonomiku nebo podpofi prognézy inflace. AZ tak i
onak, budou udrzovat dlouhodobé sazby na jejich nizké Urovni a potlaci veSkeré obavy z deflace.
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Americky konjunkturalni vyvoj tradi¢né konci odrazem do Evropy. V letech 2011 a 2012 by mél byt ekonomicky rdst (+1,0
az 1,5 %) pozitivni pravé tak jako ve Spojenych statech (+1,5 aZ 2 %). Evropa navic potfebuje rozpoctové ozdraveni a
vykonava méné agresivni monetarni politiku. Naopak rdst realnych mezd — aé zlstavad omezeny - je zde vyraznéjsi, nez
ve Spojenych statech.

Zileme v dvourychlostnim svété. Klasické primyslové ekonomiky (Spojené staty, Evropa, Japonsko) prodélavaji obdobi
nizké konjunktury charakterizované neexistujici inflaci, nizkymi sazbami a schodkem vefejnych financi. Situace v ,novém
svét&" je naprosto odli$n4. Ekonomicka dynamika méa své hranice a v Asii jiz spustila inflacni tendence. VV Ciné roéni réist
indexu spotfebnich cen dosahl v ¢ervenci 2011 6,6 %. Pravdou je, ze na tom ma Ivi podil vzestup cen potravin (+11 %).
Ale mohou za to i jiné skryté faktory. Mzdy explozivné rostly (narlist o 12 az 12 %), coz zpusobilo nardst bazické inflace

na 1,6 %. Ta byla je$té na zaCatku roku 2009 zaporna. Tyto tendence Ize pravé tak vysledovat i ve zbytku Asie

Monetarni autority na tento vyvoj Zivé reagovaly. Cina vyznamné zvysila svoji hlavni rokovou sazbu, navysila tvorbu
rezerv, pritvrdila v Gvérovych omezenich atd. Zda se, Zze utuZeni monetarni politiky jiZ nese ovoce. TakZe rytmus rdstu
mnozstvi penéz jiz vyrazné poklesl na Uroven danou nominalni hodnotou HDP, a z toho vychazi naSe nadéje, Ze faze
ménové tvrdosti v Cing je uz za nami. Zda se tedy, Z riziko prehfati je eliminovano. Vazanost asijskych mén na americky
dolar nicméné limituje manévrovaci prostor centralnich bank.

Vyvoj spotfeby v Asii a Ciné je jednou z velkych vyzev nadchéazejiciho desetileti. Tento vyvoj by mohl pFispét k posileni
svétové ekonomické rovnovahy. Omezi zavislost regionu na vyvozu, bude mit v8ak dopad i na mezindrodni toky
kapitalu. ZvySeni spotfeby v Ciné zplisobi pokles Uspor a zvy$eni dovozu mimo jiné i ze Spojenych stati. Tento vyvoj
pomUze Zapadu fesit problémy se zadluZenosti..

Eurozonu tlagi €as. VSeobecné se tvrdi, Ze EMU neni optiméalni monetarni unii. Za dvanact let jeji existence bylo pfijato
jen malo opatfeni uréenych ke zlep3eni jejiho vnitiniho fungovéni. Narodni autonomie mé tézké &asy, ale krize prokazala
naléhavou potfebu ekonomického fizeni. Jde zejména o nadnarodni kontrolu bank, kontrolni a sankéni mechanismus
rozpoCtové politiky, kontrolu mzdové politiky a vytvofeni evropské dafové soustavy. . V nadchazejicich mésicich budou
jak organizace Evropského stabilizaéniho mechanismu (MES), tak reforma Paktu stability a riistu a aplikace Paktu na
euro, coz musi byt v8e realizovano do zag4tku roku 2013, vyZadovat jeSté vice energie a diplomacie.

Aby byla zaruena stabilita finan¢niho systému, musi banky posilit svoji kapitalovou zakladnu, aby dokazaly delit
neéekanym Uhradam a odpisim. To je dllezité pravé tak vroce 2011 jako to bylo dllezité v roce 2010 a pravé tak
ddlezité to bude v nadchazejicich letech. Za timto Ucelem byla pfijata veSkera opatfeni: vytvofeni fondu FESF se
zarukou, ze u statnich dluhopisl vSech &lend EMU budou spinény veSkeré zavazky (nejméné do Cervna 2013, kdy
vstoupi v platnost nové nafizeni, které je teprve tfeba zpracovat), schvaleni nového zakona o bankach ve Spojenych
statech, zorganizovani zatézovych testi s cilem provéfit, zda banky disponuji dostate€nym kapitalem, aby dokazaly celit
nové vazné krizi, postupné zavadéni novych kapitalovych pravidel a zpfisnéni stavajicich norem v ramci systému Basilej
M.
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V tomto kontextu se projevuje i udrZzovani sazby monetarniho trhu na téméf nulové Urovni. Pokud na Zapadé pfetrva
nizka Uroven konjunktury a absence inflacnich tlakd, nevnucuje zadny makroekonomicky faktor restriktivngjsi politiku.

Takova jsou podle nas v kazdém pripadé fakta. ECB i nadale manévruje ve svém vlastnim prostoru a inflacni hrozbu
vnima jinak, nez napfiklad americka a britska centralni banka. Centralni banka ve Frankfurtu je jiz dlouho rozpadita nad
mimofadné nizkou drovni své hlavni sazby, ktera se od kvétna roku 2009 drzi na hodnoté¢ 1,00 %. Profitovala
z vynikajicich Ciselnych konjunkturalnich ukazatell Némecka a z akcelerace inflace v ramci EMU v poslednich mésicich
a vyuZila toho ke zvySeni své hlavni sazby, poprvé v dubnu a posléze jesté jednou v Cervenci, takZe sazba vzrostla na
1,50 %. Jedna se o nevyrazna gesta sméfujici k normalizaci sazby, nikoliv k po¢atku monetarniho posilovani, protoze
tyto kroky jsou pfili§ mirné, pfili§ odmérené a zbytecné halasné ohlaSované. ECB mezitim implicitné pfipustila, Ze
vyrazné precenila akceleraci inflace a odlozila dal$i zvySovani sazeb na pozdéjsi dobu. Normalni* sazby, za kterou ECB
v eurozéné kratkodobé povazuje droven 2,00 %, by nemélo byt dosazeno pfed druhym pololetim roku 2012. Americka,
britska a japonska centralni banka budou podle nasich odhadi se zvySenim svych hlavnich Urokovych sazeb vyckavat
jesté déle..

Diky rozmachu rozvijejicich se trh(i by se rist svétové ekonomiky mél v letech 2011 a 2012 stabilizovat na hodnotach
mezi 3 a 3,5 %. Presto, Ze jsou tyto miry riistu vyrazné nizsi neZ mira rlistu z roku 2010 (4,5 %), jsou stale pfijatelné a
presahuji primérnou vysi poslednich ¢tyficeti let. To je jeden z divodU, proé Ize predvidat novou explozi ziskd podnikd
v nadchézejicich &tvrtletich.

C'est paradoxal : podniky krizi let 2008-2009 ziskaly. Béhem recese doSlo k jejich radikalni restrukturalizaci a nyni
sklizeji ovoce. Zvladnuti nakladl jde daleko na ramec restrukturalizacnich opatfeni (narazovych a nékdy vypocitanych
na efekt) a v souCasnosti je do znatné miry zavislé na kultufe podnikani. Recese zlet 2008-2009 pfinutila podniky
vytfibit pfistup k riziku (porovnat penize a jejich cenu). Investiéni projekty jsou podrobovany hlubSim rozbordm rentability.
Spoleénym plsobenim oddluzeni a nizkych sazeb doSlo k vyznamné redukci financnich naklad(. Globalizace
(delokalizacni tlak) a vyrazné zvySena mira nezaméstnanosti znemoZzriuji zaméstnanciim vydavat z mezd vice, protoze
mohou pfinejlepsim doufat v udrzeni své stavajici kupni sily. Rist realnych mezd neni na pofadu dne. Kazdy cent
v obratu navic tedy posiluje ukazatel kapital“.

Ocekavany rist zisk( za rok 2011 je 14,5 % u S&P 500 a 15 % u MSCI Europe. Vzhledem ke slu$nému svétovému ristu
(+3 az 3,5 %) by mély byt jak rist cen (+2,5 az 3 %), tak zvétSeni marzi bez vétSich problém( realizovatelné. Toutefois,
nous arrivons peu a peu au bout de la période de forte croissance bénéficiaire. Zisky bglgevywijet paraleiné

s obratem, coz predstavuje nominaini rist HDP 5 az 6 %.

Pokud dojde k naplnéni téchto prognéz (a nic nenasvédcuje opaku), kumulované zisky podnik( indexu S&P 500 by mély
jiz v prvnim Ctvrtleti roku 2011 pfekrogit vysledky druhého Ctvrtleti roku 2007 (coz byla dosud nepfekonana drover).
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za pristich dvanact mésicl se pomér kurz/zisk (C/B) zvySi na 11,2 u S&P 500 a na 8,4 u MSCI Europe, coZ je 0 30 % a
40 % méné nez historicky prmér. Ve srovnani s obligacemi jsou akcie rozhodné levné. Vynosova rentabilita (= opak
poméru C/B) se v soucasnosti zvySuje na 11,50 % u indexu MSCI Europe, coz predstavuje bezprecedentni pfirazku 900
bazickych bod0 oproti némecké dluhopisové sazbé.

Lucembursko, 3.fijna. 2011 Pfedstavenstvo

Poznamka: Informace v této zpravé maji historickou hodnotu a neposkytuji idaje o budoucich vysledcich.
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Etat du patrimoine
k 30.zafi 2007

Aktiva

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Vydaje na podnikani, Cisté
Nevyplacené pfijmy z cennych papirt
Uroky placené ze swap
Nevyplacené bankovni aroky
Nerealizované ptibytky z futures
Ostatni pohledavky

Soucdet aktiv

Splatna
Dividendy k zaplaceni

Uroky placené ze swapti
Nerealizované pfibytky z futures
Bankovni Uroky a vydaje
Ostatni zavazky

Soucet pasiv
Cisté jméni na konci obdobi

Pocet distribu¢nich akcii v obéhu
Hodnota Cistého obchodniho jméni na jednu
distribuéni akcii

Consolidovano

Centea Distri
Opportunity 1

Centea Distri
Opportunity 2

(v EUR) (v EUR) (v EUR)
411.777.398,88 5.230.468,92 1.305.213,25
54.372.252,22 619.918,64 160.409,76
2.321,33 - -
2.833.270,02 37.681,82 431,77
8.529,08 - -
140.530,82 3.110,44 65,18
9.386.242,26 125.904,33 152.908,24
136.983,44 - -
478.657.528,05 6.017.084,15 1.619.028,20
16.356.087,19 - -
1.733.277,96 8.178,93 99,44
9.822.418,76 - -
160.134,77 4.764,99 2.483,42
33.231,67 - 15.410,25
28.105.150,35 12.943,92 17.993,11
450.552.377,70 6.004.140,23 1.601.035,09
5.908,0000 1.460,0000
1.016,27 1.096,60

* Le consolidé tient compte de tous les compartiments de la SICAV y compris ceux non commercialisés en Belgique.

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto financnich stava.

15



FUND PARTNERS

Statistiques
k 30.zafi 2007

Centea Distri
Opportunity 1

Centea Distri
Opportunity 2

(v EUR) (v EUR)
Soucet aktiv
-k 30.09.11 6.004.140,23 1.601.035,09
-k 31.03.11 6.202.105,52 1.718.209,18
-k 31.03.10 6.955.887,79 1.882.890,00
Pocet distribucnich akcii
- v obéhu na zac¢atku obdobi 5.959,0000 1.502,0000
- vydanych 0,0000 0,0000
- odkoupenych -51,0000 -42,0000
- v obéhu na konci obdobi 5.908,0000 1.460,0000
Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu distribuc¢ni akcii
-k 30.09.11 1.016,27 1.096,60
-k 31.03.11 1.040,80 1.143,95
-k 31.03.10 1.085,16 1.130,19

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto financnich stava.
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FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (v USD)
k 30.zaFi 2007

Ména Nominalni Nazev Cena Odhadni cena Soudet
hodnota/ za akvizici aktiv
MnoZstvi
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU
Finanéni aktiva oficialné kotovana na burze cennych papirt
Dluhopisy
EUR 562.000 Amber Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 550.727,59 551.195,72 9,18
EUR 87.000 Amethyst Finance Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 86.912,94 85.869,20 1,43
EUR 88.000 Beechwood Structured Fin Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 87.824,29 85.797,21 1,43
06/23.10.14
EUR 87.000 Brookfields Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 86.913,90 85.658,14 1,43
EUR 562.000 Carmine Protect Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 550.603,90 550.596,63 9,17
EUR 562.000 Coral Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 550.629,94 550.458,94 9,17
EUR 562.000 Emerald Protect Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 550.518,03 551.768,40 9,19
EUR 87.000 Eperon Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 86.872,71 85.277,34 1,42
EUR 87.000 Espaccio Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 86.921,94 84.653,03 1,41
06/23.10.14
EUR 88.000 Greenstreet Struc Fin Prod Plc FRN Ser 2006-3 06/23.10.14 87.940,50 85.756,91 1,43
EUR 281.000 Indigo Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 275.340,23 275.972,99 4,60
EUR 281.000 Ivory Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 275.274,82 275.576,78 4,59
EUR 281.000 Magenta Protect Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 275.231,89 275.480,68 4,59
EUR 88.000 Nimrod Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 87.934,33 86.581,03 1,44
EUR 88.000 Opal Financial Products Plc FRN EMTN Ser 2006-3 06/23.10.14 87.730,57 85.877,73 1,43
EUR 89.000 Profile Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 88.745,86 86.853,80 1,45
EUR 89.000 Recolte Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 88.758,59 86.700,45 1,44
EUR 281.000 Sepia Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 275.310,78 275.336,53 4,59
EUR 88.000 Silverstate Fin Inv Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 87.928,99 86.415,85 1,44
EUR 281.000 Taupe Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 275.238,86 275.659,40 4,59
EUR 281.000 Vermillion Protec Bond Ptf Plc FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 275.257,15 275.250,82 4,58
EUR 88.000 Vespucci Strut Fin Prod Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 87.840,07 86.183,18 1,43
EUR 87.000 Vigado Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 86.904,00 84.779,09 1,41
EUR 87.000 Voyce Investments Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 86.989,42 85.891,30 1,43
EUR 88.000 Waterford Cap Investments Plc FRN Ser 2006-3 06/23.10.14 87.787,46 85.568,59 1,42
EUR 87.000 Waves Fin Inv Plc FRN EMTN Ser 2006-3 06/23.10.14 86.956,48 85.309,18 1,42
Celkem portfélia cennych papirtd 5.255.095,24 5.230.468,92 87,11
Bankovni aktiva 619.918,64 10,32
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 153.752,67 2,57
6.004.140,23 100,00

Soucet

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finanénich stava.
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FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 2

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN GISTEHO JMENI (v USD)
k 30.zaf 2007

Ména Nominalni Nazev Cena Odhadni cena Soudet
hodnota/ za akvizici aktiv
MnoZstvi
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU
Finanéni aktiva oficialné kotovana na burze cennych papirt
Dluhopisy
EUR 133.000 Amethyst Structured Fin Plc FRN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 131.599,10 131.249,34 8,20
EUR 134.000 Beechwood Structured Fin Plc FRN Ser 2006-1 Tr 1 131.646,95 130.623,61 8,16
06/23.09.14
EUR 133.000 Brookfields Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 131.509,47 130.926,68 8,18
EUR 133.000 Eperon Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 131.284,23 130.344,54 8,14
EUR 67.000 Espaccio Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 65.740,25 65.181,50 4,07
06/23.09.14
EUR 67.000 Greenstreet Struc Fin Prod Plc FRN EMTN Sen 06/23.09.14 65.872,35 65.281,13 4,08
EUR 66.000 Nimrod Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 65.154,33 64.924,87 4,05
EUR 67.000 Opal Financial Products Plc FRN Ser 2006-1 06/23.09.14 65.876,05 65.373,12 4,08
EUR 67.000 Profile Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 65.861,08 65.373,25 4,08
EUR 67.000 Recolte Securities Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 65.875,14 65.257,81 4,07
EUR 66.000 Silverstate Fin Inv Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 65.364,81 64.800,98 4,05
EUR 67.000 Vespucci Strut Fin Prod Plc FRN Ser 2006-1Tr 2 07/23.09.14 66.012,60 65.605,67 4,10
EUR 67.000 Vigado Capital Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 65.882,95 65.278,58 4,08
EUR 66.000 Voyce Investments Plc FRN EMTN 07/23.09.14 65.457,27 65.148,01 4,07
EUR 67.000 Waterford Cap Investments Plc FRN Ser 2006-1 07/23.09.14 65.830,29 65.137,75 4,07
EUR 66.000 Waves Fin Inv Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 65.206,32 64.706,41 4,04
Celkem portfélia cennych papirtd 1.314.173,19 1.305.213,25 81,52
Bankovni aktiva 160.409,76 10,02
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 135.412,08 8,46
1.601.035,09 100,00

Soucet

Poznamky v pfiloze jsou nedilnou soucasti téchto finanénich stava.
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FUND PARTNERS

Poznamky k finanénim staviim
k 30.zafi 2007

Poznamka 1 - Hlavni uéetni metody

a) Prezentace finanénich zprav

Finanéni vykazy spole¢nosti SICAV jsou vystavovany v souladu se zakonnymi a pfedpisovymi
ustanovenimi platnymi v Lucemburku a vztahujicimi se k institucim kolektivniho investovani.

b) Ocenéni aktiv

Hodnota aktiv bude uréena nasledovné:

1.

Hodnota hotovosti v pokladné nebo na uctu, cenné papiry a sménky splatné na vidénou a ucty
k zaplaceni, pfedem zaplacené vydaje, dividendy a Uroky oznamené nebo po datu splatnosti,
ale jeSté nezinkasované, se budou zakladat na nominalni hodnoté téchto aktiv. Jestlize se
v8ak ukaze, Ze je nepravdépodobné, aby tato hodnota mohla byt obdrzena jakozZto celek,
bude hodnota snizena o &astku adekvatné odrazejici realnou hodnotu téchto aktiv, ur€enou
SICAVem:;.

Cenné papiry vazané na swap kontrakt jsou ocenény jejich nominalni hodnotou.

V pfipadé strukturovanych podfond( swaps equity linked nebo index linked jsou dluhopisy
ocenény podle pfesné hodnoty.

V pfipadé&, Ze cenné papiry v portfoliu nejsou obchodované nebo kétované na nékteré z burz
cennych papirll nebo na jiném regulovaném trhu, nebo pokud cena cennych papirl
kétovanych nebo obchodovanych na burze cennych papirl nebo jiném regulovaném trhu
urCena v souladu s podminkami vySe, neodrazi realnou hodnotu téchto cennych papir(,
budou tyto cenné papiry ocenény na zakladé jejich pravdépodobné realizaéni hodnoty, jez
bude stanovena v dobré vife.

d) Pofizovaci cena cennych papirt v portfoliu

Je-li pofizovaci cena cennych papirll kazdého podfondu vyjadfena v devize jiné nez je deviza podfondu
je tato pak prepocitana na tuto devizu za pouziti pramérného kurzu platného v den nakupu.

Cisty zisk (ztrata) z prodeje cennych papirQ

Zisky a ztréaty realizované z prodeju tituld jsou pocitany na zakladé prdmérnych pofizovacich nakladi.

e) Vynosy podle portfolia/tituld

Urokové vynosy jsou pripisovany linearné bez srazek na ptipadny zdroj.

f) Smlouvy futures

Swapové kontrakty na akcie nebo indexy jsou hodnoceny nasledujicim zplsobem:

Tyto kontrakty jsou hodnoceny metodou diskontovanych cash flow. Kfivka diskontnich faktord je
odvozena z kratkodobych uUrokovych mér a swapovych mér. Budouci cash flows se vypocitavaji
promitnutim forwardovych mér z kfivky pfedpokladaného vynosu linearné interpolované z ro¢nich sazeb.

19



FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCGNIM STAVUM (pokrag&ovani)
k 30.zaFi 2007

Soustavy vice penéznich tokl (Cash Flows Streams) jsou pak aktualné diskontovany za ucelem ocenéni
hodnoty kontraktu. U inflacnich swapl zhodnoceni inflanich soucasti kontraktll vyzaduje forwardovou
inflacni kfivku, coz je souhrn ocekavanych budoucich hodnot indexu k sérii budoucich dat.. Black &
Scholes a Monte Carlo a.o: Hodnoty volitelné ¢asti budou zaviset na nékolika parametrech:: kurz
zakladnich cennych papird obchodovanych za hotové, doba do vyprseni Ihity, volatilita, Grokova sazba,
sazba dividend, ...Prostfednictvim pohyblivé uUrokové sazby bude SICAV pravidelné (tzn. kazdych 6
mésic) platit protistrané hotovostni toky spojené se zmifiovanou urokovou mirou..

Pro stanoveni hodnoty pohyblivé irokové sazby je odhad zaloZen na vSech budoucich cash flow. Poté je
z tohoto odhadu vypocitana sou¢asna hodnota.

e) Zfizovaci vydaje

Zfizovaci vydaje jsou odpisovany po dobu péti let nebo po zbyvajici obdobi do splatnosti podfondu pokud
je nizsi nez pét let, od prvniho dne nasledujiciho po konci po&ateéniho upisovaciho obdobi.

Sménné kurzy

Aktiva v bance, ostatni gisté jméni, jakoz i hodnota ocenénych cennych papird v portfoliu
denominované v jiné méné nez je ména podfondu jsou pfevedeny na tuto ménu podle platného
sménného kurzu platného v den zpravy. Vynosy a vydaje vyjadiené v jiné méné nez je ména
podfondu jsou pfevedeny na tuto ménu podle sménného kurzu k datu operace.

i) Konsolidace

Konsolidované finan¢ni stavy investiéni spole¢nosti s proménlivym zakladnim kapitadlem (SICAV) jsou
uvadény v eurech a jsou shodné s odpovidajicimi poloZzkami ve finan&nich stavech kazdého
podfondu, které byly na tuto ménu prepocitany podle kurz(, jez byly platné k datu této zpravy.
Poznamka 2 — Slozeni aktiv

Za Ucelem realizace investi¢nich cilll mohou podfondy investi¢ni spole¢nosti s proménlivym zakladnim
kapitalem investovat do cennych papirG (jak obligaci, tak dalSich dluhovych nastroju), do instrumentd

penézniho trhu, do podild fondd kolektivniho investovani, vkladl, (finan¢nich) derivatd, likvidnich
prostfedkd a vSech dalSich nastroju pripustnych podle platné legislativy.
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCGNIM STAVUM (pokrag&ovani)
k 30.zaFi 2007

30.09.11 Spolec¢nost (SICAV) investovala:

- Dluhopisy emitované 16 spoleenostmi typu Special Purpose Vehicle (SPV) zalozenymi podle irského
prava, kotovanymi na dublinské burze a spravovanymi spravcovskou spoleénosti KBC ASSET
MANAGEMENT S.A., 2, avenue du Port, B-1080 Brusel nebo nikterou z jejich poboeek:

Amethyst Structured Finance Plc
Amethyst Structured Finance Plc
Brookfields Capital Plc

Eperon Finance Plc

Espaccio Securities Plc

Greenstreet Structured Financial Products Plc
Nimrod Capital Plc

Opal Financial Products Plc

Profile Finance Plc

Recolte Securities Plc

Silverstate Financial Investments Plc
Vespucci Structured Finance Products Plc
Vigado Capital Plc

Voyce Investments Plc

Waterford Capital Investments Plc

Waves Financial Investments Plc

30.09.11 maji obligace vydané touto spole¢nosti SPV jako zaklad diversifikované portfolio vkladd u
finanénich instituct, obligaci, dalSich pohledavkovych titul(, swapl uUrokovych a swapl devizovych.
Auditované vykazy a prospekty tichto SPV jsou k dispozici v sidle KBC ASSET MANAGEMENT S.A,, 2,
avenue du Port, B-1080 Brusel.

- Dluhopisy emitované 10 spoleénostmi typu Special Purpose Vehicle (SPV) zaloZenymi podle irského
prava, kotovanymi na dublinské burze a spravovanymi spravcovskou spoleénosti KBC ASSET
MANAGEMENT S.A,, 2, avenue du Port, B-1080 Brusel nebo nikterou z jejich poboeek:

Amber Protective Bond Portfolio Ltd
Carmine Protective Bond Portfolio Ltd
Coral Protective Bond Portfolio Ltd
Emerald Protective Bond Portfolio Ltd
Indigo Protective Bond Portfolio Ltd
Ivory Protective Bond Portfolio Ltd
Magenta Protective Bond Portfolio Ltd
Sepia Protective Bond Portfolio Ltd
Taupe Protective Bond Portfolio Ltd
Vermillion Protective Bond Portfolio Plc

K datu 30.09.11 patgi k dluhopisim emitovanym timito 10 SPV 1) diverzifikované portfolio vkladu u
finanenich in instituci, dluhopisu, dalSich dluhovych titult, drokovych a minovych swapu, a 2) portfolio aktiv
nabytych podle podminek kontraktu Total Return Swap uzavgeného s Goldman Sachs International.
Auditované vykazy a prospekty tichto SPV jsou k dispozici v sidle KBC ASSET MANAGEMENT S.A., 2,
avenue du Port, B-1080 Brusel.
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCGNIM STAVUM (pokrag&ovani)
k 30.zaFi 2007

Auditované zpravy a prospekty tichto SPV jsou bezplatni k dispozici v sidle KBC ASSET MANAGEMENT
S.A., 2, avenue du Port, B-1080 Brusel:

o Arcade Finance Plc R1, segregovana obligace emitenta Arcade Finance Plc, jejiz podgizena aktiva tvogi
aktiva nabyta podle podminek kontraktu Total Return Swap uzavgeného s Merrill Lynch International..

o Arcade Finance Plc R2, segregovana obligace emitenta Arcade Finance Plc, jejiz podgizena aktiva tvogi
aktiva nabyta podle podminek kontraktu Total Return Swap uzavegeného s Merrill Lynch International..

e Arcade Finance Plc R17, segregovana obligace emitenta Arcade Finance, a D-Star Finance Plc R5, segregovana
obligace emitentaD-Star Finance Plc, s nasledujicimi tfidami::

Class A AprOct Senior Secured Floating Rate Notes due 2013
Class B JanJul Senior Secured Floating Rate Notes due 2013
Class C MarSep Senior Secured Floating Rate Notes due 2013
Class D Falcon Mezzanine Secured Floating Rate Notes due 2013
Class E Falcon Subordinated Variable Coupon Notes due 2013

O 0O0OO0Oo

Tyto obligace nejsou kotovany na burze, jsou déleny do nékolika kategorii : Jedna podfizena tranSe, kde budou
zaregistrovany prvni ztraty portfoliovych titulli firmy Arcade Finance Plc R17 a D-Star Finance Plc R5 (tfida E uvedena nize),
potom jedna tran3e stfedni nebo mezaninové (tfida D) a 3 seniorské tran3e (tfida A, B & C)

K 30.09.11 spoleénosti Arcade Finance Plc R17 a D-Star Finance Plc R5 investovaly do akcii N-Vest Fund - 1, podfondu N-
Vest Fund, lucemburského specializovaného investicniho fondu (FIS). . K datu 30.09.11 fond N-Vest Fund - 1 investoval do
portfolia dluhopisd, pohledavkovych titull a financnich derivati. Tyto obligace jsou slozeny z pUjcky Tier A vydané KBC
BANK S.A. (KBC 8 % 29/05/2049) a odd&lenych obligaci vydanych firmou Arcade Finance Plc R1 a Arcade Finance Plc R9.
Ohodnoceni portfolia N-Vest Fund — 1 je uskuteCfiuje podle metody amortizovanych nakladd v souladu s dispozicemi
prospektu.

Amber Protective Bond Portfolio Ltd, Carmine Protective Bond Portfolio Ltd, Coral Protective Bond Portfolio Ltd, Emerald
Protective Bond Portfolio Ltd, Indigo Protective Bond Portfolio Ltd, Ivory Protective Bond Portfolio Ltd, Magenta Protective
Bond Portfolio Ltd, Sepia Protective Bond Portfolio Ltd, Taupe Protective Bond Portfolio Ltd a Vermillion Protective Bond
Portfolio Plc investuji vyluéné do senior transi (tfidy A, B nebo C).

Poznamka 3 — Dividendy placené SICAV

Podfond FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1 rozdélil dividendu 25 EUR na akcii 24.06.11.
Poznamka 4 — Provize za spravu, distribuci a Fizeni rizik

Za spravu a fizeni investicni spole€nosti s proménlivym zakladnim kapitalem (SICAV) i za ur€ovani investiéni politiky
jednotlivych podfondl zodpovida pfedstavenstvo investicni spole¢nosti.

22



FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCGNIM STAVUM (pokrag&ovani)
k 30.zaFi 2007

Investiéni  spoleCnost  ur¢ila KBC  ASSET  MANAGEMENT S.A, 5  place de la Gare,
L-1616 LUXEMBOURG, jako spravcovskou spole¢nost ve smyslu Kapitoly 13 zakona ve znéni pozdéjSich zmén a doplriku
z 20. prosince 2002 az 30. Cervna 2011, a Kapitoly 15 zakona ze 17. prosince 2010 o spole¢nostech kolektivniho
investovani s platnosti od 1. ¢ervence 2011.

Odménou za poskytované sluzby v oblasti spravy, distribuce a fizeni rizik vyplaci podfond spravcovské spoleénosti mésicné
odménu skladajici se z pololetni provize za akcii vob&hu na pocatku pfislusného pololeti navySené o roni provizi
maximalné 0,1%..

30.09.11 splatné provize na akcii pfedstavovaly:

Ména Commission
effective par action
- FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1 EUR 4,5000
- FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 2 EUR 9,5000

Poznadmka 5 - Pausalni dan

Spole€nost SICAV se Fidi lucemburskymi fiskalnimi zéakony.

Podle soucasné legislativy a platnych nafizeni podléha spole¢nost SICAV abonentnimu poplatku
v ro¢ni vysi 0,05% z Cistého obchodniho jmeéni, vypocitaného a splatného kazdé &tvrtleti, na zakladé
Cistého obchodniho jméni na konci kazdého Ctvrtleti.

Podle ¢lanku 175 (3) modifikovaného zakona ze dne 17.12.10 je investované Cisté jméni v OPC, jiz
podrobené abonentnimu poplatku, tohoto poplatku zprosténo.

Poznamka €. 6 — rocni belgicka dan

Belgicka pravni uprava (Zakon o dédickych pravech, Kniha Il bis) podle lucemburského prava uklada
platbu ro¢ni taxy Kolektivnim investiénim organizacim, které jsou v Belgii zmocnény k oficialni
komercializaci. Tento poplatek predstavuje 0,08 % z celkové Castky Cistych obnosu investovanych v
Belgii k 31. prosinci pfedchoziho roku po€inaje dnem jejich zapsani u Ufadu pro finanéni sluzby a

finanéni trhy (« FSMA ») (dfive Bankovni, finanéni a pojiStovaci komise).

SICAV plati taxu kazdy rok k 31. bfeznu.

Poznamka €. 7 — zavazky vyplyvajici ze swapovych kontraktui

Podfondy jsou strukturovany na swapy ,index linked“ a swapy ,equity linked", jejichZz nerealizovany
vysledek je uveden ve stavu majetku.

U kazdého podfondu prospekt v rubrice "Dovolené derivatové transakce" stanovuje, Ze k dosazeni investicnich cill jsou
swapoveé kontrakty pfipustné. U kazdého podfondu v rubrice"Zvolena strategie" prospekt popisuje investicni cile..
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCGNIM STAVUM (pokrag&ovani)
k 30.zaFi 2007

K 30. zafi 2011 s cilem zabezpegdit investi¢ni cile se Spole¢nost (SICAV) angazovala v nasledujicich
swapovych kontraktech « equity/index linked » s KBC BANK NV, ktera se sama angazovala s dalSimi
stranami :

- Swapy na akcie

FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1

Notionnel Ména Contrepartie Echéance Nerealizovany
vysledek
(v EUR)
3.295.000 EUR KBC Bank NV 04.07.2012 60.366,05
2.666.000 EUR KBC Bank NV 04.07.2012 65.538,28
125.904,33

FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 2

Notionnel Ména Contrepartie Echéance Nerealizovany
vysledek
(v EUR)
1.522.000 EUR KBC Bank NV 05.11.2013 152.908,24
152.908,24

Note 8 - Upisovaci a odkupni poplatky

Za podfondy obchodujici se na belgickém trhu:

- Po pocate¢nim upisovacim obdobi se upisovaci poplatek navySuje na 3 % z upsané Castky: 2
% pfipadnou na odborné zastupce a 1 % na pfislusny podfond;;

- Pri vyplaté ke splatnosti neni stanoven zadny vykupni poplatek. Naproti tomu kazda Zzadost o
vykoupeni pred splatnosti podfondu podléha provizi odpovidajici 1 % Cisté hodnoty aktiv na
akcii ve prospéch prislusného podfondu na Uhradu nakladd na vykoupeni pfed splatnosti
podfondu.

Poznamka 9 - Zmény ve slozeni portfolia cennych papira ve finanénim roce

Seznam zmén slozeni titull portfolia za sledované obdobi Ize zdarma obdrZet v sidle investicni spoleénosti nebo u
poskytovatell finanénich sluzeb
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