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Investi€ni spole€nost s proménlivym zakladnim jménim
s mnoha podfondy
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Nelze pfijmout zadné upsani akcii na zakladé finanénich zprav. Platné je pouze upsani akcii vychéazejici z platného
prospektu doplnéného posledni vefejné pfistupnou vyro€ni zpravou a dale pololetni zpravou, pokud tato byla uvefejnéna po
posledni vyro¢ni zpravé.
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ORGANIZACE

Sidlo spole¢nosti

11, rue Aldringen
L-1118 LUCEMBURSKO

PREDSTAVENSTVO:
Predseda:

Johan LEMA

Antoon TERMOTE

Clenové predstavenstva:

Karel DE CUYPER

Wouter VANDEN EYNDE

Michaél WENSELAERS

Wim ALLEGAERT

Ignace VAN OORTEGEM

Pfedseda predstavenstva

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL

(od 1. ledna 2011)

Pfedseda predstavenstva

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL

(do 1. ledna 2011)

Reditel

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
5, place de la Gare

L-1616 LUCEMBURSKO

Delegovany administrator

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL

(od 1. zafi 2010)

Vrchni spravce fondu

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
5, place de la Gare

L-1616 LUCEMBURSKO

(od 1. zaFi 2010)

Vedouci mezinarodniho rozvoje
KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL

(do 1. zafi 2010)

Delegovany administrator

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL

(do 1. zari 2010)
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SPOLECNOST (pokraéovani)

Ridici centrala

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
5, place de la Gare
L-1616 LUCEMBURSKO

DOBA TRVANi SPOLECNOSTI:
Predseda:

Danny DE RAYMAEKER

Clenové predstavenstva:

lvo BAUWENS

Johan LEMA

Christiaan STERCKX

Marc STEVENS

Antoon TERMOTE

Wouter VANDEN EYNDE

Delegovany administrator
KBC GROUP S.A.

2, avenue du Port
B-1080 BRUSEL

Generalni feditel
ASSURISK S.A.

5, place de la Gare
L-1616 LUCEMBURSKO
(od 30.€ervna. 2010)

Predseda predstavenstva

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL

(od 1. ledna 2011)

Delegovany administrator

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL

(od 20.fijna 2010)

Generalni feditel

VITIS LIFE S.A.

7, boulevard Royal
L-2018 LUCEMBURSKO
(do 04.10.2010)

Predseda predstavenstva

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL

(do 1. ledna 2011)

Delegovany administrator

KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port

B-1080 BRUSEL
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SPOLECNOST (pokraéovani)

Ignace VAN OORTEGEM Delegovany administrator
KBC ASSET MANAGEMENT S.A.
2, avenue du Port
B-1080 BRUSEL
(do 04.10.2010)

Vedouci predstavitelé spole€¢nosti

Karel DE CUYPER

(od 1. ledna 2011)

Wouter VANDEN EYNDE (od 20.fijna 2010)
(do 1. ledna 2011)

Ignace VAN OORTEGEM (od 04.10.10)

Centrala administratora delegovana

KREDIETRUST LUXEMBOURG S.A.
11, rue Aldringen
L-2960 LUCEMBURSKO

Depozitar a zprostiedkovatel plateb

KBL EUROPEAN PRIVATE BANKERS S.A.
43, boulevard Royal
L-2955 LUCEMBURSKO

Schvalena auditorska firma

DELOITTE S.A.
560, rue de Neudorf
L-2220 LUCEMBURSKO

Financni sluzby

Auv Lucembursku

KBL EUROPEAN PRIVATE BANKERS S.A.
43, boulevard Royal

L-2955 LUCEMBURSKO

v Belgii:

CENTEA S.A.

180, Mechelsesteenweg
B-2018 ANVERS



FUND PARTNERS

OBECNE INFORMACE

FUND PARTNERS (“SICAV”) je investiCni spoleCnosti otevieného typu podle lucemburskeho prava v
Casti |, novelizovaného zakona z 20. prosince 2002 o subjektech kolektivniho investovani.

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

Cilem investi¢ni politiky podfondd s ochranou kapitalu je umoznit akcionafdm podilet se na pozitivnim
vyvoji burzovniho indexu nebo KoS$e akcii s danou Ihiitou Splatnosti nebo béhem pfedem uréeného
obdobi s tim, Ze kapital investovany akcionafi SICAVu (kromé nakladd, provizi, moznych dani a
poplatk(l) jim bude moci byt vyplacen po uplynuti tohoto obdobi, a Ze €astecny 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

Pro vyuziti moZnosti mit vice jak 20% ve vkladech u protistran stejné skupiny se spravni rada SICAV
rozhodla zablokovat subfond FUND PARTNERS Kredyt Bank Conservative 1 pro upisovani, a to s
u€innosti od 31. prosince 2005 do 29. €ervna 2007 (datum spaltnosti subfondu).

L

Struktura "Cliguet Large Digital Distribution"

Aktiva podfondu se strukturou "Cliquet Large Digital Distribution” jsou investovana s cilem realizace
investi¢nich cilu, tj. udrzeni po¢ate¢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 polet akcii spole¢nosti. Pfi kazdé realizaci Scénafe2 (popsano nize)
se pocet akcii snizuje. Akcie koSe, které preckaly pfipadné uplatnéni Scénafe 2 za predchazejici
referencni obdobi, tvofi sledovany kos$ za referenc¢ni obdobi.

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

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

Scénaf 2: Kurz nejméné jedné akcie sledovaného kose v prubéhu referenéniho obdobi nejméné
jednou klesne pod uréitou hranici. V takovém pfipadé podfond realizuje minimalni kupon ze swapu
splatny ve prospéch investora na konci referenéniho obdobi. Pokazdé, kdyz béhem referenéniho
obdobi nastane Scénar 2, nejméné& vykonna akcie je na konci referenéniho obdobi odstranéna ze
sledovaného koSe.



FUND PARTNERS

Finanéni klima

VsSeobecné investicni klima
01-04-2010 - 31-03-2011

Svétova ekonomika zacala zvedat hlavu v poloviné roku 2009. Oziveni je vSak zatim tésné spjato
s balikem rozpoc&tovych a monetarnich podparnych opatfeni jednotlivych statd. Podeje automobilt a
bytll ve Spojenych statech opét zpomalily po zruSeni Srotovného a darfiovych ulev pfi koupi prvniho
bydleni.

Obava z opétovného propadu do recese se ukazala jako neopodstatnéna.

V roce 2010 prevazil pfirstek novych pracovnich mist nad poétem pracovnich mist ruSenych, ale
tempo rGstu zaméstnanosti bylo i nadale omezené. V kontextu mdlého rlstu zaméstnanosti a
zanedbatelného nartstu mezd se narlst kupni sily domacnosti z valné ¢asti opiral o fiskalni pobidky,
které mirné podporovaly spotfebu a byly ovlivnény zejména resorpci zadluzenosti. Ve Spojenych
statech byl rist (v roce 2010 + +2,9%) rovnéz brzdén ozdravovanim vefejnych financi i zvySovanim
objemu dovozu.

V Evropé byl rdst (+ +1,7%) stale mirny, pfedevsim v8ak nerovnomérny. Pomérné zivy (+ 3,5 % az 4
%) byl v Némecku, Rakousku a Skandinavii. Diky domaci poptavce (pokles miry nezaméstnanosti,
snizeni zdanéni Uspor, oziveni podnikovych investic, snaha dohonit zameskané ve vystavbé) se stal
motorem rdstu vyvoz. Recko, Irsko a Spanélsko, které vyvazeji pomé&rn& malo, mély nedostatek
manévrovaciho prostoru ke zmirnéni dasledk( restriktivni rozpoétové politiky a nemohly se vyhnout
negativni rdstové kfivce. Belgie (+ 2 %) se fadila spiSe k tvrdému jadru eurozény, nezli kjeji
periférii..

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

Ekonomické oziveni zaznamenané od druhého c&tvrtleti 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 bézného Uctu je v zasadé vyrovnana (vykazuje
dokonce kolosalni prebytek), vnitfni uspory vzrostly. Bilance bank nejsou tak zatizeny Spatnymi
aktivy jako v bankéach zapadnich. Jeji ekonomicky vyvoj neni zavisly na volatilité zahrani¢niho
kapitalu.

Asie se bezesporu stala motorem rustu svétové ekonomiky. Rust podporuje kombinace faktord, jako
je vyvoz, investice do infrastruktury a spotifeba. V roce 2010 pfipravila Cina Spojené staty o pozici
nejvétsiho svétového trhu automobil(.

Krize eura, nova faze v tivérové krizi

V obdobi od konce roku 2009 do zacatku roku 2010 se vyskytly Cetné obavy, Ze Uvérova krize
nedozna vroce 2010 obratu, coz by bylo podle pesimistl fatalni. Na realizaci tohoto scénare
nedoSlo. Americky trh s bydlenim se sice jiz dale nepropadal, ani vSak nerostl. Prodeje nemovitosti
zUstavaly na nizké urovni z roku 2009. Ddvéra investord 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.
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Finanéni klima (pokracovani)

Zadluzenost americkych domacnosti dosahla nebezpetné vysoké urovné schopné vyvolat
nestabilitu. Vzrostla natolik, Ze narlst urokd dosahl efektu snéhové koule : kazdym rokem byla stale
vetsi ¢ast rozpoCtu domacnosti spotfebovavana na umorovani uvérd. Hrozba byla zneSkodnéna
vroce 2010. Americky spotfebitel profitoval ze zlepSeni svych pfijmi (jakkoliv byly chabé) a
z fiskalnich Ustupkl a postupné umazaval ze svého nadmérného zadluzeni. Nebezpedi je
odvraceno, alespor pokud nevzrostou sazby.

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

Obavy z nedostupnosti Gvérd se zmirnily. V pribéhu roku 2010 se banky podilely na zmirnéni
uvérovych podminek, které by se dnes daly oznadit za normalni (ani mékké, ani pfili§ prisné).
Poptavka po uvérech je vSak i nadale chaba.

Vyvoj oziveni ziskil podnikt

Pokles zisku béhem recese byl také pozoruhodny stejné jako jejich zpétny narlst pocinajic ¢tvrtym
Ctvrtletim 2009. Oziveni konjunktury zapadnich zemi je mirné, avSak zcela jinak je tomu u ziskl
podniku. Poté, co se tyto znovu staly pozitivnimi v poslednim c&tvrtleti 2009, vzrostl zisk na akcii
v prvnim ¢tvrtleti 2010 0 99 %, ve druhém Ctvrtleti 0 57% a o 35 % ve tfetim Ctvrtleti pro vSechny
podniky S&P 500. Tento obrat pfitom nejde pfipsat vyjimecnym udalostem nebo n&jakym unikatnim
vlastnostem, protoZe se tyka témér v§ech sektord. Konjunkturalni pokles Zapadu nezabranil nartstu
zisk(. Rozvijejici se ekonomiky, které prodélaly obdobi vysoké konjunktury, se stavaji pro zapadni
podniky stale vyznamnéjSim odbytistém. Vysvétlovana je spiSe drastickym snizovanim nakladu
(mzdovych) nez zvySenim ukazatel(l obratu.

Narist cen zakladnich surovin: mnohem vic nez jen barometr ekonomického oziveni

Ceny ropy dlouhodobé oscilovaly mezi 70 a 80 USD za barel, ale béhem poslednich mésicu roku
2010 se vratily k rastu. Na konci prosince se barel ropy prodaval jiz za 93 USD, coZ znamena oproti
konci roku 2009 narust o 20 %. Tato tendence pokracovala i v prvnich mésicich roku 2011. V Unoru
byla dosaZena mez 100 USD za barel Nepokoje na Stfednim vychodé podnitily vzestup cen, ale jen
do jisté miry. Fakt, Ze ceny ostatnich zakladnich surovin (€etnych kov(, ale i zemédélskych komodit)
pokracuji v rstu, ilustruje dopad svétové poptavky na fluktuaci cen.

Inflaéni tlak nicméné zlstaval omezeny. V listopadu meziro¢ni rist indexu spotfebitelskych cen
dosahl 2,1% ve Spojenych statech a 2,4% v EMU. Bazicka inflace, tj. narast cenového indexu
ocCistény o vliv cen potravin a ropy, v roce 2010 jesté poklesla. V prosinci 2009 spadla z 1,6 % na 0,7
% ve Spojenych statech a z 1,3 % na 1,1 % v EMU. V kontextu vyrazné zvy$ené miry
nezaméstnanosti, nadbytec¢nych kapacit, mzdové umirnénosti a redukce nakladd tomu snad ani
nem0ze byt jinak. Trh se dlouho obaval nového konjunkturalniho propadu, ktery by dezinflani
tendenci zvratil ve skutec¢nou deflaci, tyto obavy se vSak nepotvrdily. Ekonomicky rast zlstal
vyrovnany, ke konci roku pak mirné zrychlil.
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Finanéni klima (pokracovani)

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 dosahla 5,25 %. V prosinci 2008 byla sniZzena na symbolickou uroven 0,25 %..
Evropska centralni banka c¢ekala je$té mnohem déle a k prvnimu snizeni hlavni Urokové sazby
pristoupila az v zafi roku 2008. V obdobi od zafi 2008 do kvétna 2009 sazba ECB poklesla ze 4,25%
na 1,00%. Stale beze zmén.

VSeobecné je tfeba vyckat Sest mésicl, nez se projevi pozitivni dopad sniZeni sazeb na realnou
ekonomiku, a osmnact mésicu, nez jeho efekt opadne. Neni tedy ni¢im prekvapivym, Zze se Federal
Reserve stard o efektivitu své monetarni politiky od poloviny roku 2010. V ¢ervenci FED oznamil
zamér realizovat masivni odkup statnich dluhopis. 2. listopadu zahajil svlj druhy plan
kvantitativniho zmirnéni zaloZzeny na odkupu statnich dluhopisi za 600 miliard USD (coz je
ekvivalent 5 % vefejného amerického dluhu) za ucelem ovlivnéni dlouhodobych sazeb a zarover
jejich udrzeni na nizké Urovni. V tomto planu sice mozna neuspél, ale jeho krok definitivné rozptylil
obavy z deflace.

Muka silné mény

Euro utrpélo oslabenim svych instituci, dolar z toho vSak nijak neprofitoval. Image svétové rezervni
mény bylo poSpinéno planovanou masivni devalvaci. Brazilsky ministr financi tvafi v tvaf odhodlané
politice Spojenych statd sméfujici k feSeni tamnich problém( oslabenim dolaru (na ukor zbytku
svéta) dlirazné varoval pfed ménovou valkou. Na konci unora byl kurz dolaru vaci euru 1,417 : 1, coz
znamenalo oproti pfedchozimu roku pokles 0 4,1%.

Doslo k formalnimu ukon&eni vazanosti ¢inské mény renminbi na dolar. Oficialné se tolik nezménilo.
Od poloviny roku 2010 doSlo k nardstu kurzu oproti dolaru pouze o 3,5 %.

Japonsky jen pokracoval ve vzestupu. Za poslednich padesat let nikdy nestal tak vysoko. Pravé tak
rostla hodnota Svycarského franku a mén vazanych na zakladni suroviny jako je napfiklad australsky
dolar, jihoafricky rand nebo brazilsky real.

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

Zejména diky vyznamnym ziskdm z prodeje ropy je norsk& ekonomika v mnohem lepSim postaveni
reagovala zvySenim své zékladni Urokové sazby z 0,25 % na 2,00 %. Tento krok v poslednich
mésicich podpofil norskou korunu, ktera uzavrela sledované obdobi na urovni 7,81 NOK za 1 EUR,
coZ predstavuje jeji posileni o 4,1%. Svédska koruna posilila o 8,3%. Pfechodné konjunkturalni
posileni podpofilo predpovédi, podle kterych by Svédska centraini banka méla zvysit svoji zakladni
urokovou sazbu jesté pfed Evropskou centralni bankou. Ména se také silné znehodnotila béhem
uvérové krize, kdezto trh utrpél vlivem vystupriovani krize v baltském regionu na Svédské banky.

Bé&hem prvniho pololeti 2010 byly evropské finanéni trhy velice vykonné témér na vSech frontach: na
akciovych ftrzich, na trzich obligacnich i ménovych. Koncem roku postupné ovladla region
problematika dluhu eurozény.
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Finanéni klima (pokracovani)

Madarska vlada, ktera se v poslednich letech pustila do ozdravovani makroekonomickych zaklada,
za to nebyla ve volbach odménéna. Po volbach uskute¢nénych v kvétnu 2010 se vlady v zemi ujala
populistick&d strana. Orbanova vlada je vSak pfece jen konfrontovana se svymi volebnimi sliby.
Revoluéni snizeni dané z pfijmu (zavedeni jednotné sazby 16 %) je financovano extrémné
zvySenymi sazbami dani pro banky, telekomunikaéni operatory, obchodni domy a spoleCnosti
poskytujici spolecenské sluzby, jakoz i znarodnénim druhého pilife dlchodového spofeni, coz
zpUsobilo velkou nespokojenost MMF, ktery zastavil svoji pomoc. V Polsku rovnéz povolili uzdu a
rozpoctovy deficit se za¢ina znepokojivym zplisobem prohlubovat.

Burzy : skvély rast kurzq, ale bez revalvace

Burzy tradi¢né odstartuji, zatimco trh je jeSté zaplaven nepfiznivymi ekonomickymi zpravami a
pesimistickymi prognézami. Tentokrat tomu tak nebylo. Burzovni tendence se tedy obratila tfi az Ctyfi
mésice predtim, nez dosahla dna recese.. Burza v ocekavani narlistu vynosu podnik(l vykazala
vynikajici vzestup. Tento ,normalni* cyklicky vyvoj vyvolal na konci dubna odraz o 75 % indexu
S&P500 ode dna z 9. bfezna 2009.

Akciové trhy vSak mély pfesto potiZze chytit druhy dech. Pfiznivé konjunkturalni ukazatele a vyrazné
zisky podnik( jiz nikoho neokouzlovaly. Recka dluhovéa krize nastolila na pofad dne problematiku
slabych vefejnych financi, a to nejen v nékolika okrajovych zemich eurozény, ale i v tak klicovych
zemich, jako jsou Spojené staty nebo Velkéa Britanie. Na trzich zavladla obava, aby drakonicka
ozdravovaci opatfeni uplatnéna po celém svété sou¢asné nemeéla negativni vliv na rast. Vzhledem
k omezovani ozivovacich opatfeni se investofi rovnéz zalinaji zajimat o trvalost ekonomického
konkretizovala svdj druhy podplrny plan, ¢imz zaplaSila veSkeré obavy z deflace. V kone¢ném
zhodnoceni vynos fondu MSCI All Countries (nejvétsi svétovy index) v eurech v pribéhu uplynulého
obdobi presahl 8,3%. Pfirozeng, ze v tomto sméru sehral zna¢nou roli vyvoj ménovych kurzl (jak
USD/EUR, tak i JPY/EUR).

Mezi klasickymi trhy zaostavala zdpadni Evropa (index vynosu MSCI Europe vzrostl za poslednich
dvanact mésicli v eurech o +6,4%), pfesnéji eurozéna. A to opravnéné : riziko dvojiho propadu je
zde nejvétSi, jsou zde uplatiovana rozsahla rozpoctova ozdravovaci opatfeni a hrozba upadku
Recka nebo jiné &lenské zemé& EMU visi nad evropskym bankovnim sektorem jako Damokliv meg.

Belgicka burza (narlst indexu BEL 20 o -0,7%) pfeSlapovala na misté prfedev§im z divodu pfevahy
bankovnich cennych papird. Z vyznamnych rlstovych tituld uvedme Bekaert, ktery profitoval ze své
vyrazné pfitomnosti na ¢inském trhu. Umicore, Telenet, Ackermans & Van Haaren, AB Inbev i
Colruyt vykazovaly vynikajici vysledky.

Navzdory vyraznému zhodnoceni jenu byl investi¢ni vysledek japonské burzy negativni (-3,2 %).
Japonsko v lokalni méné velice zklamalo (-12,2 %). Lokalni investofi jsou skepticti ohledné
ekonomické i politické stability své zemé. Zahrani¢ni investofi, ktefi sazeli na asijsky rast
prostfednictvim tokijské burzy, dnes maiji fadu jinych moznosti (pfimych). Zemétfeseni a jeho
disledky - tsunami a nuklearni katastrofa — rozhodné nezustaly bez nasledkd.
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Finanéni klima (pokracovani)

Rozvijejici se asijské trhy i nadale profitovaly z ekonomického oziveni regionu, ktery se ponékud
odpoutal od Zapadu, aby nalezl svoji vlastni dynamiku. V poslednich tydnech se &ast kurzovych
ziskl z predchozich mésicli rozplynula jako para nad hrncem. Investofi se zacali ptat, zda narlst cen
potravin pfili§ neovlivni inflaci a jestli je monetarni politika regionu schopna tento inflacni tlak
zvladnout. V dusledku toho byl riist vynosového indexu MSCI Emerging Asia v pribéhu sledovaného
obdobi omezen na +13,0%. Zhodnoceni zustava pfiznivé zvlasté v kontextu progndz zvySeného
rdstu, makroekonomické rovnovahy a bankovniho sektoru celkové postizeného Gvérovou krizi.

Na zac¢atku roku 2011 byla i Latinskd Amerika (+7,7%) zachvacena obavami z pfehfati. Na zacatku
roku 2011 byla i Latinska Amerika (+14,4 %) zachvacena obavami z pfehfati. K ekonomickému
oziveni Spojenych statu prispélo Mexiko. Brazilie nedokazala ufidit pfiliv zahraniéniho kapitalu a
dostate¢né nezbrzdila zhodnocovani své mény.

NejvykonnéjSim regionem byla vychodni Evropa (+16,9%). Diky ristu cen ropy zazafila ruska burza.
Diky vynosiim z ropy se Rusko t&Si prudkému rlstu a prebytkové bézné platebni bilanci, zatimco
rubl posiluje. Vynosy z ropy poslouZzily k udrzeni spotfeby (zvySeni socialnich davek) a k modernizaci
ekonomiky (infrastrukturni projekty). Polsko, které dok&zalo recesi uniknout, vyk&zalo posileni
opirajici se do znacné miry o export diky své konkurenceschopnosti (pfisuzované zejména
podhodnoceni mistni mény) Polsky trh zaznamenal nékolik Uspé&Snych vstupl na burzu. Zajem
penzijnich fondd (vytvofenych vramci druhého pilife penzijniho systému) o tyto tituly pfispiva
k absorpci této nabidky.

Styl investovani byl rozdilny, zejména béhem obdobi duben — zaFi, zatimco trh se vyvijel odlidné.
V prubéhu sledovaného obdobi drobné kapitalizace v priméru pfekonavaly o 7,3% blue chips..
Faktor ristu pfekonal faktor hodnoty v roce 2010 o zhruba 7 %, avSak béhem prvnich dvou mésicl
roku 2011 se zhruba polovina tohoto vykonnostniho naskoku vynulovala.

K nejvykonnéjSim sektorim se fadily suroviny, primysl a soukroma spotfeba. Zdravotnictvi,
infrastrukturni sluzby a vyrobci potravin jsou segmenty, které zlstavaly ve vleku. Petrochemické
tituly byly zpocatku postizeny disledky pfirodni katastrofy, ktera zasahla Mexicky zaliv, ale prudky
rast cen ropy v druhém pololeti sledovaného obdobi jim umoznil vyznamné zaostavani dohnat.
Narlst rafinaénich marzi rovnéz pfispél k vynikajicim vysledkiim podnikd realizovanym bé&hem
poslednich dvou c¢tvrtleti roku 2010. O narUst cen na ftrzich zakladnich surovin se postaraly
pfedevSim tézafské spolecnosti. Automobilovy sektor doznal zna¢ného rozkvétu diky zavedeni
Srotovného na Zapadé a diky narGstu prodejd v Asii. 18. listopadu byla na burzu (znovu)uvedena
nova GM.

Farmaceutické podniky trpély nejistotou obklopujici reformu zdravotniho zabezpeceni ve Spojenych
statech a chabou viditelnosti svych vysledku, zatimco v roce 2010 si veSkerou pozornost ziskalo
oziveni zisk( podnik(. Podniky poskytujici komunalni a infrastrukturni sluzby doplacely na svj
defenzivni charakter. Producenti elektrické energie vykazovali zvySujici se nadmérnou kapacitu..
Japonska jaderna katastrofa znamena zatéz pro budoucnost atomové energie celé planety a mohla
by byt ospravedinénim pro zavedeni ,bezpecnostni dané“ uvalené na jaderné elektrarny. Evropské
banky prodélaly viny prodeju spusténych virem vefejné dluhové krize v eurozéné. Nejistota ohledné
nového ramce upravujiciho kapitalové pozadavky (Basilej 1ll) a novych, tvrdSich zatézovych testu
(stress tests) uvalenych na evropské banky podminky jen zhorsila.
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Finanéni klima (pokracovani)

Nemovitosti (+ +14,8%) pokracovaly ve vzestupném trendu zroku 2009. Finanéni turbulence
zasadily tomuto sektoru stojicimu na dluhovém financovani tézkou ranu. Navzdory své zavaznosti
recese ovlivnila komer¢ni nemovitosti a trh s kancelafskymi prostory v Evropé méné, nez krize
pfedchazejici. Mira neobsazenosti neni abnormalné vysoka a vynosy z najemného zlstavaji
viceméné beze zmény. Tento segment vykazoval b&éhem burzovniho oziveni zahajeného v bfeznu
roku 2009 zvySenou vykonnost. Tim byl eliminovan pokles vykazovany sektorem oproti jeho
skute¢né hodnoté. Nedoslo vSak jeSté na otazku rizikové prémie.

Burzy na konci sledovaného obdobi vykazaly zpozdéni oproti vyvoji zisk( kotovanych podniku.
Valorizace v roce 2010 nevzrostla.

Vyhledy

Indikatory duvéry americkych a evropskych podnikatell se jiz nékolik mésici nachazeji na vyssi
urovni a naznaduji tak, ze ekonomicky riist by mohl béhem pfistich Sesti mésicl dosahnout 4,5 az 5
%. Nasazuje latku ponékud vysoko, zvazime-li nedostateCny pfirdstek pracovnich mist, tlak na
snizovani mezd a absenci oziveni trhu s bydlenim. Index naopak ukazuje, Ze pokud jde o
konjunkturu, neni pfiliSny pesimismus na misté. Pravé vroce 2010 byly poloZzeny z&klady pro
trvalejsi rlist vroce 2011. Americké domacnosti vyrazné resorbovaly své zadluzeni, mira Uspor
podstatné vzrostla a zatizeni finan¢nich sluzeb (tj. splatky jistiny i urokd celkem) neabsorbuje vice
nez 17 % (z plvodnich 19,5 %) rozpo¢tu domacnosti. Ty tak opét maji moznost vynakladat nejvétsi
podil své kupni sily na spotfebu. Vydatné zisky zroku 2010 jeSté zvySily rezervy likvidnich
prostfedkld. Bé&hem krize do$lo k vyznamnému omezeni investic. VSe nasvédCuje tomu, zZe
tendencim k dohanéni deficitu nic nebrani.

Svym vanoc¢nim programem preSel americky prezident Obama v roce 2011 od restriktivni rozpoc¢tové
politiky k politice mirné stimulujici. 18. prosince Kongres odhlasoval novy pldn na uvolnéni 850
miliard USD (6 % HDP). Danové ulevy, které vesly v platnost za vlady prezidenta Bushe, jsou
prodlouzeny az do konce roku. Toto prodlouzeni souvisi se snizenim odvodl z mezd na socialni
pojisténi, s prodlouzenim doby vyplaceni podpor v nezaméstnanosti, s opatfenimi podporujicimi
spotfebu a — coz rozhodné neni zanedbatelné — s fiskalnim zvyhodnénim podniku (zrychlené odpisy
investic, osvobozeni od vyplaty dividend atd. v celkové vysi 150 miliard USD, coz pfedstavuje 7,5 %
celkové sumy ziskd podnikd) Plan prodluzuje platnost stavajicich stimulacnich opatfeni a integruje
mezi né nova. Vroce 2011 by tak mohl podpofit rist o 0,5 procentniho bodu. Rub mince:
Rozpoctovy deficit se vSak bude v roce 2011 sniZovat jen velice pomalu (az na zhruba 9 % HDP).

Americka centralni banka kromé toho hodlad do systému prostfednictvim svého programu odkupu
statnich dluhopist napumpovat obrovské objemy likvidnich prostfedkl. Tyto prostfedky ovlivni
realnou ekonomiku nebo podpofi prognézy inflace. Az tak & onak, budou udrZovat dlouhodobé
sazby na jejich nizké trovni a potlaci veSkeré obavy z deflace.

Americky konjunkturalni vyvoj tradiéné konc&i odrazem do Evropy. V roce 2011 tam bude ekonomicky
rast (+ 1,5 az 2 %) méné vyrazny, nez ve Spojenych statech (+ 3 az 3,5%). Evropa navic potfebuje
rozpoctové ozdraveni a vykonava méné agresivni monetarni politiku. Naopak rist realnych mezd —
ac zUstava omezeny — je zde vyraznéjsi, nez ve Spojenych statech.
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Finanéni klima (pokracovani)

Zijeme 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 svété“ je naprosto odliSna. Ekonomicka dynamika ma
své hranice a v Asii jiz spustila inflaéni tendence. V Ciné dosahl index spottebitelskych cen
v listopadu 4,3%. Je pravdou, Ze za timto narGstem zvalné Casti stoji explozivni zvySeni cen
potravin (+ +10,5%). Pravé tak by vSak pfi¢inou mohly byt skryté, vzajemné souvisejici faktory.
Mzdy prudce vzrostly (nartst o 12 az 16 %), coZz mélo za nasledek vzestup bazické inflace, ktera
byla jesté na pocatku roku 2009 zaporna Tato tendence se projevuje i ve zbytku Asie.

Monetarni politika na tento vyvoj razantné zareagovala. Cina vyznamné zvysila svoji hlavni Grokovou
sazbu, navysSila tvorbu rezerv, pfitvrdila v uvérovych omezenich atd. Zda se, ze utuzeni monetarni
politiky jiz nese ovoce. V Ciné tempo rastu cen bydleni kleslo ze 13 % (na meziroéni bazi) na konci
roku 2009 na 8%. . Zda se tedy, zZ riziko prehfati je eliminovano. Vazanost asijskych mén na
americky dolar nicméné limituje manévrovaci prostor centralnich bank.

Vyvoj spotieby 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 mezinarodni toky kapitalu. ZvySeni spotteby v Ciné zpUsobi pokles uspor a
zvySeni dovozu mimo jiné i ze Spojenych statu. Tento vyvoj pomize Zapadu feSit problémy se
zadluZenosti.

V tomto kontextu se projevuje i udrzovani sazby monetarniho trhu na témé&F nulové urovni. Pokud na
Zapadé pretrva nizka uroveft konjunktury a absence inflacnich tlakd, nevnucuje Zzadny
makroekonomicky faktor restriktivn&jsi politiku.

Je v3ak tfeba rozliSovat drobné rozdily ECB i nadale manévruje ve svém vlastnim prostoru a inflaéni
hrozbu vnima jinak, nez napfiklad americka a britska centralni banka. Jestlize se v Némecku udrzi
konjunkturalni oziveni a jestlize prudky rust cen potravin a ropy zpusobi doCasny narlst indexu
spotfebnich cen, neni vylou€eno, Ze tvrdé kfidlo fidiciho vyboru toho vyuZije a Ze bude sazba
vracena k normalu dfiv, nez se pfedpokladalo, za ucelem zabranéni rozvoje problému s inflaci. Toto
by mélo byt zvazovano jako prvni krok k normalizaci sazeb, aby se pfedeslo jakymkoliv problémim
s inflaci.

Dluhopisové sazby se pravdépodobné ocitly na rozcesti. Podporovany ekonomickym ozivenim (nebo
vétsim ¢i mensim utlumenim rizik zpomaleni rastu) by mohly jesté dale rist. V prabéhu roku by trh
mohl zagit pfedvidat utuzeni monetarni politiky. Nejprve dojde na zruSeni nékolika nekonvenénich
opatfeni. Pak bude trh moci pfedpokladat normalizaci hlavni sazby. Obavy z rozpoctového skluzu ve
Spojenych statech, pfipadné inflacni tlak v disledku nedostate¢né pfisné politiky z pfedchozi doby
by mohly zpusobit rist rizikové prémie.

Zvysovani sazeb nemusi byt nutné vyrazné. Kfivka vyvoje sazeb je mimoradné strma a tendence
poslednich étyf meésicl tento vyvoj jiz pfedpovédéla.

Volatilita pretrva. V kratkodobém horizontu se jako velmi pravdépodobna jevi korekce na pokles..
Rozhodné se ji pokusi prosadit Federal Reserve.
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Finanéni klima (pokracovani)

Rizikova prémie u dluznik( na trhu podnikovych dluhopisi je mimofadné vysoka jak z historické
perspektivy, tak v kontextu finanéniho zdravi vétSiny podnikd. Vyznamny potencial ke zvySeni
diferencialt urokovych sazeb tudiz pretrvava. Diferencialy Urokovych sazeb uvnitf EMU zlstanou
nepochybné jesté dlouho vysoké a volatilni, uvazime-li mnozstvi problému, které musi ménova unie
fesit.

Diky rozmachu trh( rozvijejicich se ekonomik by rist svétové ekonomiky mohl dosahnout v roce
2011 4,5 az 5 %, coz je mira porovnatelna s rokem 2010 a vy$Si nez primér za poslednich ctyficet
let. Jde o jeden z dlvod( umozriujicich pfedvidat na rok 2011 novou explozi ziskd podnikd.

Zavér mize znit paradoxné : podniky krizi let 2008-2009 ziskaly. Béhem recese doslo k jejich
radikalni restrukturalizaci a nyni sklizeji ovoce. Zvladnuti nakladid jde daleko na ramec
restrukturalizaénich opatfeni (narazovych a nékdy vypocitanych na efekt) a v souc¢asnosti je do
znacné miry zavislé na kultufe podnikani. Recese z let 2008-2009 pfinutila podniky vytfibit pFistup
k riziku (porovnat penize a jejich cenu). Investi¢ni projekty jsou podrobovany hlubSim rozborim
rentability. Spole€nym pusobenim oddluzeni a nizkych sazeb doSlo k vyznamné redukci financnich
nakladd. Globalizace (tlak na delokalizaci) a zna¢né zvySena mira nezaméstnanosti brani
zaméstnancim ve vznaSeni pfehnané vysokych mzdovych pozadavk(d. Ti mohou v nejlepsim
pfipadé doufat v zachovani své kupni sily. Rdst realnych mezd neni na porfadu dne. Kazdy cent
v obratu navic tedy posiluje ukazatel ,kapital”.

Ocekavany rlst zisk za rok 2011 je 14,5% u S&P 500 a 15 % u MSCI Europe. Vzhledem ke slusné
mife ristu v celosvétovém méfitku (+ 4,5 az 5 %), urCitému narlstu cen (o zhruba 2 %) a zvétSeni
marzi by mélo k realizaci téchto prognéz dojit bez vaznéjsich problému. Mimo jiné neni do prognoz
pro Spojené staty dosud integrovan vliv vano¢niho programu Baracka Obamy, takZe rlst zisk( za
rok 2011 mize vzrist z 5 na 7 procentnich bodu.

Pokud dojde k naplnéni téchto prognéz (a nic nenasvédcuje opaku), kumulované zisky podnik(
indexu S&P 500 by mély jiz v prvnim C&tvrtleti roku 2011 prekro€it vysledky druhého C&tvrtleti roku
2007 (coz byla dosud nepfekonana uroven).

Sazby monetarniho trhu se nebudou zvySovat rychle, dluhopisové sazby jsou blizké historicky

Euro Stoxx 50 0 57%, BEL 20 o0 87%, a Dow Jones 0 99%.

Promitly se jiz tyto dobré zpravy do kurzd? Pravdépodobné nikoliv. VySe zminéné burzovni indexy
jsou stale 2% (Dow Jones), 47% (EuroStoxx 50) a 41% (BEL 20) pod svym historickym vrcholem
z fijna 2007. Jak svétova ekonomika, tak zisky podnik( znovu pfekro€i uroven pred krizi do konce
tohoto roku. Akcie jsou tedy v souCasnosti spiSe levné. Na zakladé predpokladaného zisku za
pristich dvanact mésict se pomér kurz/zisk (C/B) zvysi na 13,5 u S&P 500 a na 10,2 u MSCI
Europe, coz je 0 20% a 30% méné nez historicky prameér. Ve srovnani s obligacemi jsou akcie
rozhodné levné. Vynosova rentabilita (= opak poméru C/B) se v soucasnosti zvySuje na 9,80% u
indexu MSCI Europe, coz predstavuje bezprecedentni pfirazku 650 bazickych bodd oproti némecké
dluhopisové sazhé.

Lucembursko, 6.11. 2009 Predstavenstvo

Poznamka: Informace v této zpravé maji historickou hodnotu a neposkytuji idaje o budoucich vysledcich.
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Zprava auditora

Akcionaram
FUND PARTNERS

Predstavenstvo investi¢ni spole¢nosti s proménlivym zakladnim kapitalem zodpovida za vyhotoveni a
spravnost finan¢nich vykaz( v souladu s pravnimi a regulaénimi normami upravujicimi vyhotoveni
finanénich vykaz(l platnymi v Lucembursku, i za vnitfni kontrolu, kterou uzna za nezbytnou pro
zabezpecCeni vyhotoveni finanénich vykazl bez vyznamnych odchylek zpusobenych napfiklad
podvodnym jednanim nebo chybami.

Odpovédnost auditora

Nasi zodpovédnosti je vyjadfit nazor k témto finanénim vykazdm zaloZzeny na naSem auditu. Audit
jsme provedli podle mezinarodnich norem pro audit pfijatych za Lucembursko Vyborem pro dohled
nad finanénim sektorem. Tyto standardy vyzaduji aby jsme vyhovéli etickym pozadavkim aby jsme
planovali a provedli audit tak, aby jsme ziskali pfiméfenou jistotu, Ze finanéni vykazy neobsahuji
podstatné nespravnosti.

Audit zahrnuje provadéci procedury k ziskani vysledk( auditu o ¢astkach a zjisténich ve financnich
vykazech. Zvolené procedury zavisi na nazoru auditora a zahrnuji ohodnoceni rizik podstatnych
nespravnosti ve financnich vykazech, zplUsboenych umysiné & omylem. Pfi provadéni téchto
ocenovani rizik.. Pfi podobném vyhodnocovani rizika auditor podnikd bere v Uvahu platnou interni
kontrolu v jednotce souvisejici s podnikem a s pruhlednou prezentaci finanénich vykazu, aby mohl
definovat odpovidajici postup pfi auditu za dané okolnosti, cilem neni vyjadfit nazor na jeho Gc€innost.
Audit obsahuje také hodnoceni vhodnosti pouzitych u€etnich metod a rozumnosti ucetnich odhadu
provedenych Spravni radou otevieného investi¢niho fondu, stejné jako hodnoceni pfedstaveni vSech
finan¢nich vykazu.

Jsme presvédceni, Ze provedeny audit poskytuje pfiméfeny podklad pro vydani vyroku.
Nazor

Podle naSeho nazoru podava pfilozena ucetni zavérka ve vdech vyznamnych ohledech vérny a poctivy
obraz finanéni situace spole¢nosti FUND PARTNERS a jejich podfondd k 31. bfeznu 2011 a vysledek
hospodareni a zmén v Cistém jméni spole¢nosti k vySe uvedenému datu v souladu se zakonnymi a
regulaénimi poZadavky Lucemburska.

DalSi informace

DoplAujici informace obsazené ve vyro€ni zpravé byly ovéfeny v souladu s naSim mandatem ale
nebyly pfedmétem ke zvlastni auditni procedufe provadéné v souladu se standardy popsanymi vySse.
Proto jsme nevyjadrfili zadny nazor k témto informacim. Nicméné, k témto informacim nemame
v kontextu ucetni zavérky jako celku zadné poznamky.

Pour Deloitte S.A., Vrchni spravce fondu

Audit.Tax.Consulting . Financial Advisory. i rouop Member of
eloitte Touche lonhmatsu
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FUND PARTNERS

STAV JMENI
k 31. bfeznu 2011

Aktiva

Cenné papiry v hodnoté ocenéni
Bankovni aktiva

Vydaje na podnikani, Cisté
Nevyplacené pfijmy z cennych papirQ
Uroky placené ze swapu
Nevyplacené bankovni Uroky
Nerealizované pribytky z futures

Soucet aktiv

Splatna

Dividendy k zaplaceni

Uroky placené ze swapt
Nerealizované pfibytky z futures
Bankovni Groky 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)
621.590.019,78 5.419.097,55 1.359.402,25
105.525.329,27 507.772,14 176.089,69
4.642,66 - -
3.240.731,74 28.450,85 429,53
37.796,61 2.519,38 -
200.966,38 1.861,61 42,75
18.502.643,03 250.322,82 205.499,76
749.102.129,47 6.210.024,35 1.741.463,98
39.562.900,92 - -
1.800.606,36 - 29,76
16.275.041,32 - -
442.893,88 7.918,83 4.457,04
18.768,00 - 18.768,00
58.100.210,48 7.918,83 23.254,80
691.001.918,99 6.202.105,52 1.718.209,18
5.959,0000 1.502,0000
1.040,80 1.143,95

* 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.
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FUND PARTNERS

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (v EUR)

od 1. fijna 2010 do 31.03.11

Vynosy

Uroky z dluhopis( a ostatnich zaruk dluhd, gisté
Bankovni Groky

Uroky ze swapt

Prijaté provize

Ostatni pfijmy

PFijmy celkem

Naklady
Poplatek za spravu

Bankovni poplatky

Bankovni poplatky a jiné poplatky
Centralni administrativni naklady
Naklady na opravné polozky

Jiné administrativni naklady
Upisovaci dan

Ostatni vydaje

Placené aroky z bankovnich zavazku
Uroky placené ze swapt

Jiné naklady (-)

Vydaje celkem
Cisté investiéni vynosy

CISTY(A) REALIZOVANY(A) ZISK/(ZTRATA)
- z portfélia cennych papirQ

- swapy

Devizy

Celkovy hospodarsky vysledek

CISTA ZMENA NEREALIZOVANEHO ZISKU (ZTRATY
- z portfélia cennych papirQ
- swapy

Provozni vysledek

Rozdélené dividendy

Emise

Zpétny odkup

Soucet aktiv

Cista hodnota aktiv na pogatku finanéniho obdobi
Odchylka hodnoceni

Cista hodnota aktiv na konci finanéniho obdobi

Consolidovan

Centea Distri

Centea Distri

o} Opportunity 1 Opportunity 2

(v EUR) (v EUR) (v EUR)
21.786.666,98 54.998,03 15.994,78
1.693.174,15 4.518,11 923,99
553.785,81 16.206,60 5.630,94
945.090,94 4.729,99 1.858,49
650.119,72 - -
25.628.837,60 80.452,73 24.408,20
11.495.142,37 58.529,65 21.396,95
366.665,42 2.600,92 709,15
811,39 679,13 132,26
481.545,97 3.414,59 930,93
300.784,27 2.940,81 680,28
138.090,37 3.373,88 955,57
442.162,34 3.205,06 875,80
3.840,25 3.051,78 788,47
197,87 - 5,47
11.256.692,82 - 29,76
23.502,60 4,06 1,12
24.509.435,67 77.799,88 26.505,76
1.119.401,93 2.652,85 -2.097,56
1.118.334,02 417,47 -785,01
12.463.105,73 179.239,99 46.830,01
-2.141,49 - -
14.698.700,19 182.310,31 43.947,44
-1.541.139,14 12.480,42 3.063,13
-2.120.441,58 -317.097,18 5.456,90
11.037.119,47 -122.306,45 52.467,47
-189.775,00 -158.475,00 -31.300,00
49.033,59 - -
-448.705.843,00 -473.000,82 -185.848,29
-437.809.464,94 -753.782,27 -164.680,82
1.128.204.487,26 6.955.887,79 1.882.890,00
606.896,67 - -
691.001.918,99 6.202.105,52 1.718.209,18

* 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.
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FUND PARTNERS

Statistiky
k 31. bfeznu 2011

Soucet aktiv
-k 31.03.11
-k 31.03.10
-k 31.03.09

Pocet distribucnich akcii

- v obéhu na zacatku finan¢niho roku
- vydanych

- odkoupenych

- v obéhu na konci finan¢niho roku

Hodnota ¢istého obchodniho jméni na
jednu distribuc¢ni akcii

-k 31.03.11

-k 31.03.10

- k 31.03.09

Centea Distri
Opportunity 1

Centea Distri
Opportunity 2

(v EUR) (v EUR)
6.202.105,52 1.718.209,18
6.955.887,79 1.882.890,00
6.832.164,87 1.750.359,91

6.410,0000 1.666,0000
0,0000 0,0000
-451,0000 -164,0000
5.959,0000 1.502,0000
1.040,80 1.143,95
1.085,16 1.130,19
1.008,29 989,46

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

STAV OPERACI A JINYCH ZMEN CISTEHO JMENI (v USD)
k 31.bfeznu 2011

Ména Nominalni Nazev Cena Odhadni cena Soucet
hodnota/ za akvizici aktiv
Mnozstvi
PORTFOLIO CENNYCH PAPIRU
Financni aktiva oficialné kotovana na burze cennych papirti
Dluhopisy
EUR 352.000 Amber Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 344.536,58 345.195,80 5,57
EUR 187.000 Amethyst Finance Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 186.649,20 187.692,44 3,03
EUR 189.000 Beechwood Structured Fin Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 188.661,26 188.319,01 3,04
06/23.10.14
EUR 188.000 Brookfields Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 187.820,74 187.799,95 3,03
EUR 352.000 Carmine Protect Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 344.536,58 345.009,59 5,56
EUR 352.000 Coral Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 344.536,58 345.087,74 5,56
EUR 352.000 Emerald Protect Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 344.536,58 344.945,88 5,56
EUR 188.000 Eperon Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 187.710,24 187.754,27 3,03
EUR 188.000 Espaccio Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 187.834,01 187.707,08 3,03
06/23.10.14
EUR 188.000 Greenstreet Struc Fin Prod Plc FRN Ser 2006-3 06/23.10.14 187.815,21 187.967,09 3,03
EUR 176.000 Indigo Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 172.268,29 172.516,59 2,78
EUR 176.000 Ivory Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 172.268,29 172.496,17 2,78
EUR 176.000 Magenta Protect Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 172.268,29 172.412,75 2,78
EUR 188.000 Nimrod Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 187.808,16 187.852,41 3,03
EUR 189.000 Opal Financial Products Plc FRN EMTN Ser 2006-3 06/23.10.14 188.656,43 187.044,78 3,02
EUR 189.000 Profile Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 188.617,71 187.619,15 3,02
EUR 189.000 Recolte Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 188.646,76 187.368,34 3,02
EUR 176.000 Sepia Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 172.268,29 172.523,63 2,78
EUR 188.000 Silverstate Fin Inv Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 187.822,26 187.665,72 3,03
EUR 176.000 Taupe Protective Bond Ptf Ltd FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 172.268,29 172.417,85 2,78
EUR 176.000 Vermillion Protec Bond Ptf Plc FRN Ser 2010-3 10/23.10.14 172.268,29 172.426,65 2,78
EUR 188.000 Vespucci Strut Fin Prod Plc FRN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 187.724,77 187.022,57 3,01
EUR 188.000 Vigado Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 187.808,16 187.580,75 3,02
EUR 188.000 Voyce Investments Plc FRN EMTN Ser 2006-3 Tr 2 06/23.10.14 187.871,61 188.582,22 3,04
EUR 189.000 Waterford Cap Investments Plc FRN Ser 2006-3 06/23.10.14 188.667,60 187.723,10 3,03
EUR 188.000 Waves Fin Inv Plc FRN EMTN Ser 2006-3 06/23.10.14 187.822,26 188.366,02 3,04
Celkem portfélia cennych papird 5.419.692,44 5.419.097,55 87,38
Bankovni aktiva 507.772,14 8,19
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 275.235,83 4,43
6.202.105,52 100,00

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 CISTEHO JMENI (v USD)
k 31. bfeznu 2011

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 136.000 Amethyst Structured Fin Plc FRN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 135.919,95 136.446,47 7,94
EUR 137.000 Beechwood Structured Fin Plc FRN Ser 2006-1 Tr 1 136.919,36 136.448,84 7,94
06/23.09.14
EUR 136.000 Brookfields Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 135.919,95 135.798,16 7,90
EUR 137.000 Eperon Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 136.919,36 136.763,39 7,96
EUR 68.000 Espaccio Securities Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 67.959,99 67.865,49 3,95
06/23.09.14
EUR 68.000 Greenstreet Struc Fin Prod Plc FRN EMTN Sen 06/23.09.14 67.959,99 67.959,53 3,96
EUR 68.000 Nimrod Capital Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 67.959,99 67.918,05 3,95
EUR 69.000 Opal Financial Products Plc FRN Ser 2006-1 06/23.09.14 68.959,40 68.257,21 3,97
EUR 68.000 Profile Finance Plc FRN EMTN Ser 2006-1 Tr 1 06/23.09.14 67.959,98 67.474,62 3,93
EUR 68.000 Recolte Securities Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 67.959,98 67.384,39 3,92
EUR 68.000 Silverstate Fin Inv Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 67.959,99 67.850,53 3,95
EUR 68.000 Vespucci Strut Fin Prod Plc FRN Ser 2006-1Tr 2 07/23.09.14 67.959,99 67.617,90 3,94
EUR 68.000 Vigado Capital Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 67.959,99 67.819,79 3,95
EUR 68.000 Voyce Investments Plc FRN EMTN 07/23.09.14 67.959,99 68.182,03 3,97
EUR 68.000 Waterford Cap Investments Plc FRN Ser 2006-1 07/23.09.14 67.959,98 67.512,02 3,93
EUR 68.000 Waves Fin Inv Plc FRN Ser 2006-1 Tr 2 07/23.09.14 67.959,99 68.103,83 3,96
Celkem portfélia cennych papird 1.362.197,88 1.359.402,25 79,12
Bankovni aktiva 176.089,69 10,25
JINA CISTA AKTIVA/PASIVA 182.717,24 10,63
1.718.209,18 100,00

Soucet

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

Poznamky k finanénim staviim
k 31. bfeznu 2011

Poznamka 1 - Hlavni uéetni metody
a) Prezentace finanénich zprav

Finanéni vykazy spole¢nosti SICAV jsou vystavovany v souladu se zakonnymi a predpisovymi
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
vSak ukaze, Ze je nepravdépodobné, aby tato hodnota mohla byt obdrzena jakozto celek,
bude hodnota snizena o ¢astku adekvatné odrazejici realnou hodnotu téchto aktiv, ur€enou
SICAVem;
2. Cenné papiry vazané na swap kontrakt jsou ocenény jejich nominalni hodnotou.

3. Vpfipadé strukturovanych podfondl swaps equity linked nebo index linked jsou dluhopisy
ocenény podle pfesné hodnoty.

4. V pfipadé, Zze 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 papirll 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.

c) Cisté zisky (ztraty) realizované pii prodeji cennych papird

Zisky a ztraty realizované z prodeju titulll jsou pocitany na zakladé prdmeérnych pofizovacich nakladu.
e) Vynosy podle portfolia/titult

Urokové vynosy jsou pripisovany linearné bez srazek na ptipadny zdroj.

f) Smlouvy futures

Swapové obchody na uUrokové miry a na inflaéni uUrokové miry jsou hodnoceny nasledujicim
zpusobem:

Tyto kontrakty jsou hodnoceny metodou diskontovanych cash flow. Kfivka diskontnich faktort je
odvozena z kratkodobych drokovych mér a swapovych mér. Budouci cash flows se vypocitavaji
promitnutim forwardovych mér z kfivky pfedpokladaného vynosu linearné interpolované z rocnich
sazeb.

Soustavy vice penéznich tokd (Cash Flows Streams) jsou pak aktualné diskontovany za Géelem

ocenéni hodnoty kontraktu. U inflacnich swapt zhodnoceni inflacnich soucasti kontrakt(i vyzaduje
forwardovou inflaéni kfivku, coZ je souhrn oekavanych budoucich hodnot indexu k sérii budoucich
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokracovani)
k 31. bfeznu 2011

dat.. Black & Scholes a Monte Carlo a.o: Hodnoty volitelné &asti budou zaviset na nékolika
parametrech: kurz zakladnich cennych papirli obchodovanych za hotové, doba do vyprSeni Ih{ty,
volatilita, urokova sazba, sazba dividend, ...Prostfednictvim pohyblivé uUrokové sazby bude SICAV
pravidelné (tzn. kazdych 6 mésicU) platit protistrané hotovostni toky spojené se zmifiovanou Urokovou
mirou..

Pro stanoveni hodnoty pohyblivé Urokové sazby je odhad zaloZzen 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&atecniho upisovaciho obdobi.

Sménné kurzy

Aktiva v bance, ostatni cCisté jméni, jakoz i hodnota ocenénych cennych papirG 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. Zisky a ztraty ze
smeénnych kurzu jsou zaregistrovany podle pohybu Cistého jméni.

i) Konsolidace

Konsolidované finanéni vykazy SICAV jsou vedeny v EUR a odpovidaji souctu finanénich vykaz
v§ech podfondu.

Poznamka 2 — Slozeni aktiv

Za ucelem realizace investi¢nich cild mohou podfondy investiéni spole¢nosti s proménlivym zakladnim
kapitalem investovat do cennych papirll (jak obligaci, tak dalSich dluhovych nastrojli), do instrument(

penézniho trhu, do podili fondd kolektivniho investovani, vklad(, (finanénich) derivatd, likvidnich
prostfedkd a vSech dalSich nastroju pFipustnych podle platné legislativy.
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FUND PARTNERS

POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokracovani)
k 31. bfeznu 2011

31.03.11 Spolec¢nost (SICAV) investovala:

- Dluhopisy emitované 16 spolec¢nostmi typu Special Purpose Vehicle (SPV) zalozenymi podle
irského prava, kotovanymi na dublinské burze a spravovanymi spravcovskou spole¢nosti KBC
ASSET MANAGEMENT S.A., 2, avenue du Port, B-1080 Brusel nebo nékterou z jejich pobocek:

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

31.03.11 maji obligace vydané touto spolecnosti SPV jako zaklad diversifikované portfolio vkladd u
finanénich institucl, obligaci, dalSich pohledavkovych titull, swapl uUrokovych a swapl devizovych.
Auditované vykazy a prospekty téchto SPV jsou k dispozici v sidle KBC ASSET MANAGEMENT S.A,,
2, avenue du Port, B-1080 Brusel.

- Dluhopisy emitované 10 spole¢nostmi typu Special Purpose Vehicle (SPV) zaloZzenymi podle
irského prava, kotovanymi na dublinské burze a spravovanymi spravcovskou spole€nosti KBC
ASSET MANAGEMENT S.A., 2, avenue du Port, B-1080 Brusel nebo nékterou z jejich pobocek:

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 31. bfezna 2011 patfi k dluhopisiim emitovanym témito 10 SPV 1) diverzifikované portfolio
vkladl u finan&nich in instituci, dluhopist, dalSich dluhovych titult, drokovych a ménovych swapa, a
2) portfolio aktiv nabytych podle podminek kontraktu Total Return Swap uzavfeného s Goldman
Sachs International. Auditované vykazy a prospekty téchto SPV jsou k dispozici v sidle KBC ASSET
MANAGEMENT S.A., 2, avenue du Port, B-1080 Brusel.
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POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokracovani)
k 31. bfeznu 2011

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

¢ Arcade Finance Plc R1, segregovana obligace emitenta Arcade Finance Plc, jejiz podfizena
aktiva tvofi aktiva nabyta podle podminek kontraktu Total Return Swap uzavieného s Merrill
Lynch International..

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

e Arcade Finance Plc R17, segregovana obligace emitenta Arcade Finance, a D-Star Finance
Plc R5, segregované 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

OO0OO0OO0OO0

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

K 31.03.11 spole€nosti Arcade Finance Plc R17 a D-Star Finance Plc R5 investovaly do akcii N-Vest
Fund - 1, podfondu N-Vest Fund, lucemburského specializovaného investi¢niho fondu (FIS). . K datu
31. bfezna 2011 fond N-Vest Fund - 1 investoval do portfolia dluhopist, pohledavkovych titult a
finan€nich derivatl. Tyto dluhopisy tvofi pujcka Tier 1 emitenta KBC BANK S.A. (KBC 8 %
29/05/2049) a segregované dluhopisy emitenta Arcade Finance Plc R1 a Arcade Finance Plc R9*
(*segregovany dluhopis emitenta Arcade Finance Plc, jehoz podFfizena aktiva tvofi aktiva nabyta podle
podminek kontraktu Total Return Swap uzavieného s Deutsche Bank AG, pobocka Londyn).
Ohodnoceni portfolia N-Vest Fund — 1 je uskute¢riuje 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 et Vermillion Protective Bond Portfolio Ltd investissent
uniguement dans les tranches senior (Classes A, B ou C).

Poznamka 3 — Dividendy placené SICAV

Podfond FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1 rozdélil dividendu 25 EUR na akcii 24.06.10.

Podfond FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1 rozdélil dividendu 20,00 EUR na akcii
25.10.10.
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POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokracovani)
k 31. bfeznu 2011

Poznamka 4 — Provize za spravu, distribuci a fizeni rizik

Za spravu a fizeni investiéni spolecnosti s proménlivym zakladnim kapitalem (SICAV) i za uréovani
investi¢ni politiky jednotlivych podfondu zodpovida predstavenstvo investi¢ni spolecnosti.

Spole¢nost jmenovala KBC Asset Management, S.A., spravcovskou spole¢nosti ve smyslu kapitoly 13
zakona z 20. prosince 2002..

Za poskytnuté sluzby tykajici se spravy, distribuce a fizeni rizik podfondy vyplati spravcovské
spole€nosti na konci kazdého pololeti do 31. prosince 2010 a na konci kazdého mésice od 1. ledna
2011 odménu tvofenou poplatkem za kazdou akcii v obéhu na pocatku prFislusného pololeti
navysenou o ro¢ni provizi ve vysi maximalné 0,1 % Cisté hodnoty aktiv kazdého podfondu na pocatku
pfislusného Ctvrtleti.

31.03.11 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 4,5000

Poznamka 5 — Ostatni vynosy

Vykonny vybor KBC Asset Management S.A. (Belgie) rozhodl ad hoc o zachovani Cisté hodnoty aktiv
podfondd FUND PARTNERS se splatnosti 2010 a 2011 vyplacenim spravcovskych odmén za
dodrzeni vykonnostnich cilli uvedenych v prospektu.

Vyplacena ¢astka je uvedena pod zahlavim ,Ostatni vynosy” ve vykazu finanénich vysledkt a dalSich
Cistych aktiv.

Pozndmka 6 - Pausalni dan

Spole¢nost SICAV se Fidi lucemburskymi fiskalnimi zakony.

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

Podle ¢lanku 129 (3) modifikovaného zakona ze dne 20. prosince 2002 je investované Cisté jméni
v OPC, jiz podrobené abonentnimu poplatku, tohoto poplatku zprosténo.

Poznamka €. 7 — ro¢ni 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. Tato taxa se zveda na 0,08% p.a. (0,07% p.a. az do 31. prosince 2006) ze sumy
Cistych Castek k 31. prosince predeslého roku, investovanych v Belgii, od jejich zapisu u Komise pro
banky, finance a pojisténi.

SICAV plati taxu kazdy rok k 31. bfeznu.

Poznamka €. 8 — zavazky vyplyvajici ze swapovych kontraktu
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POZNAMKY K FINANCNIM STAVUM (pokracovani)
k 31. bfeznu 2011

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
investi¢nich cilt jsou swapové kontrakty pFipustné. U kazdého podfondu v rubrice"Zvolena strategie"

prospekt popisuje investi¢ni cile..

K 31. zafi 2011 s cilem zabezpecit 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 « equitylinked »

FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 1

Notionnel Ména Contrepartie Echéance Nerealizovany
vysledek
(v EUR)
3.295.000 EUR KBC Bank NV 04.07.2012 140.791,69
2.666.000 EUR KBC Bank NV 04.07.2012 109.531,13
250.322,82

FUND PARTNERS Centea Distri Opportunity 2

Notionnel Ména Contrepartie Echéance Nerealizovany
vysledek
(v EUR)
1.522.000 EUR KBC Bank NV 05.11.2013 205.499,76
205.499,76

Poznamka 9 - Preplatné a odkup

Za podfondy obchodujici se na belgickém trhu:

- Po pocate¢nim upisovacim obdobi se upisovaci poplatek navySuje na 3 % z upsané ¢astky: 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.

Upisovaci a vykupni poplatky jsou zahrnuty do vykazu finanénich vysledkd a dalSich Cistych aktiv pod

zahlavim ,pfijaté provize“.

Poznamka 10 - Zmény ve slozeni portfolia cennych papirti ve finanénim roce

Seznam zmén slozeni tituld portfolia za sledované obdobi Ize zdarma obdrzet v sidle investi¢ni

spole¢nosti nebo u poskytovatell finanénich sluzeb.
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