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CSOB Investi¢ni spolecnost, a.s., élen skupiny CSOB obhospodaiovala k 30.6.2005 celkem 11
otevienych podilovych fondi.

Fondy obhospodaiované spoleénosti CSOB_Investi¢ni_spoleénost, a.s., &len skupiny CSOB
k 30.6.2005

e (CSOB akciovy mix, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond

e (SOB bond mix, CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., &len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond

e C(SOB stiedoevropsky, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond

e (CSOB bohatstvi, CSOB Investiéni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond

e CSOB kiistalovy fond, CSOB Investiéni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond

e (SOB fond obchodu, CSOB Investiéni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond

e (CSOB nada¢ni, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond

e (SOB KVANTO Kombinovany, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB,
otevieny podilovy fond

e (CSOB KVANTO Korunovy dluhopisovy, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny
CSOB, otevieny podilovy fond

e (CSOB dluhopisovych piilezitosti, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB,
otevieny podilovy fond

e CSOB vynosovy, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond
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Vlastni kapitdal obhospodaifovanych fondii k 30.6.2005

Zkraceny nazev fondu Viastni kapital v CZK

CSOB bond mix 1586 155 784
CSOB akciovy mix 861 140 580
CSOB stiedoevropsky 978 502 362
CSOB bohatstvi 3 080 089 096
CSOB ktistalovy fond 252767 730
CSOB fond obchodu 169 089 901
CSOB nadaéni 222 324 831
CSOB KVANTO Kombinovany 175 899 938
CSOB Kvanto 312 593 247
CSOB dluhopisovych piileZitosti 356 843 825

CSOB vynosovy

2118903216

Ménova struktura aktiv a pasiv (viz tabulkova Cast list 205-10,205-11)

Veskeré transakce v cizich méndch jsou prepocitdvany na Ceské koruny aktudlnim devizovym
kurzem zvefejnénym Ceskou narodni bankou ke dni uéetniho piipadu. K datu sestaveni widetni
zaveérky jsou finanéni aktiva a zavazky uvadéné v cizich ménach piepoéteny na Ceské koruny
aktualnim devizovym kurzem zvefejnénym Ceskou narodni bankou.

Pocet vydanych a zpétné odkoupenych podilovych listit_obhospodaiovanych fondii k 30.6.2005

Fond prodej odkup objem emise
ks CZK ks CZK ks
CSOB bond mix 89 419 970 100 522 093 73 122 890 81867 898 1388601 263
CSOB akciovy mix 174 727 816 143 017 401] 122592904| 100748 133| 1020 697 894
CSOB stitedoevropsky 512.546.256 648.287.414] 188.526.709] 240.489.426 741.794.303
CSOB bohatstvi 31.006.495 45.825.156| 2.358.030.373| 3.439.220.678| 2.004.218.829
CSOB ktistdlovy fond 50.809.315 74.586.976] 104.489.473| 150.186.813 165.845.040
CSOB fond obchodu 14.938.010 21.037.666] 175.340.402| 246.777.930 115.292.161
CSOB nadaéni 19.172.848 19.677.850 0 0 211.335.127
CSOB KVANTO Kombinovany 1.600.745 2.209.667| 297.380.684] 409.145.194 123.096.100
CSOB Kvanto 7.001.485 10.543.617] 204.902.796] 304.386.187 203.580.940
CSOB dluhopisovych piileZitosti 353.127.561 353.062.621 0 0 353.127.561
CSOB vynosovy 0 0 0 0] 2 100 000 000
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Zprava piedstavenstva o podnikatelské Cinnosti a stavu majetku spolecnosti
za obdobi od 1.1. do 30. 6. 2005

CESKA EKONOMIKA

Ceska ekonomika si navzdory zhor§enému vyvoji vnéjsiho prostiedi dokézala i v prvnim
¢tvrtleti letosniho roku udrzet vysoké tempo rustu (+4,4 %) pii zachovani nizké inflace (1,6 %).
Rast hospodaistvi je zalozen pfedevsim na velmi dobrych vysledcich zahrani¢niho obchodu a
investic, které vytvareji dobry zaklad i do budoucna. V poslednich letech jsou stale vice zfetelné
efekty pifimych zahranicnich investic projevujici se expanzi vyrobnich a exportnich kapacit,
predevsim ve zpracovatelském priimyslu, ktery se stale vice orientuje na vyvoz do zemi Evropské
unie. Diky vysokému rdstu vyvozu, zejména stroji a dopravnich prostfedkii do zemi EU, se
zahrani¢ni obchod CR letos dostal dokonce do piebytku (za prvni &tyfi mésice letosniho roku
dosahl 24,5 mld. korun) a vyrazné tak zlepsil vysledek bézného uctu platebni bilance.

Inflace zistava i nadale hluboko pod cilovym intervalem Ceské narodni banky. Pravé to
bylo jednim z hlavnich diivodi, pro¢ CNB letos jiz 3x snizila svoji hlavni urokovou sazbu az na
historické minimum 1,75 %, tj. ¢tvrt procentniho bodu pod tGrovni hlavni sazby Evropské centralni
banky. To se samoziejmé projevilo propadem vynost na dluhopisovém trhu. Vzhledem k tomu, ze
vyhled inflace zistava i nadale piiznivy, je pravdépodobné, ¢ CNB ponecha svoje sazby na
soucasné urovni minimalné do zacatku pfistiho roku.

Rist ekonomiky se zacal pfiznivé projevovat i na trhu prace. Pozvolna klesd mira
nezamestnanosti, avSak i nadale je rist ekonomiky zalozen predev§im na zvySovani produktivity
prace. Rist mezd zOstava umirnény piedev§im v podnikatelském sektoru a neohrozuje tak
konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky

VYVOJ FINANCNICH TRHU V CR

Koruna uzavtela prvni pololeti mirne siln€j$i v porovnani s poc¢atkem roku, jeji zisk ale
nakonec neptekrocil jedno procento. Vyvoj byl zcela rozdilny v prvnich dvou mésicich roku a ve
zbytku pololeti. Zpocatku se koruna vezla na celoregionalni pozitivni nalad¢ a posilila az na 29,30
EUR/CZK. Kromé¢ regionu koruné pomahala i pokracujici privatizace. Zasadni obrat ale pfisel
v bieznu, kdy se vSechny stiedoevropské mény siln¢ propadly diky odchodu zahrani¢nich investort
z regionu. Divodem byl rist dolarovych vynosi a rist politického napéti v Polsku. Koruna se tak
opakovan¢ v dubnu i kvétnu vratila az na hodnoty z pocatku roku (30,60). Ani po piekvapivé
pozitivni reakci na negativni vysledek francouzského referenda se ale koruné nepodatilo vratit na
bfeznové maximum a v zavéru pololeti stagnuje okolo hranice 30,00.

Po pfiznivém prvnim ctvrtleti byl ve druhém ctvrtleti trend na dluhopisovém trhu jesté
se ale vice dafilo delsim dluhopistim, vynosy ve stfedu a na dlouhém konci kiivky klesly o zhruba
60 bps, pokles na zacatku kiivky byl jen polovi¢ni. Pokud soucasné uroven vynosl srovname se
zaCatkem roku, pak je prakticky celd kiivka o 100 bps nize. Vynosy tlacily dold dva faktory.
Jednak to bylo snizovani ¢eskych trokovych sazeb, kdy CNB celkem tiikrat sniZila sazby o 25 bps
z pocatecni turovné 2,50% az na 1,75%, a to 27.1., 31.3. a 28.4. K tomu se ptidal pozitivni vliv
poklesu vynost na eurovém trhu. Dalsi zisky dluhopist ale budou jiz obtizné, jelikoz dalsi snizeni
Ceskych sazeb je jiz mélo pravdépodobné.

Ceskému akciové trhu se v prvnim letoinim pololeti opét dafilo spoleénd s dalsimi
sttedoevropskymi trhy. Index PX-D za prvnich Sest mésici piidal 16,2%, kdyz s vyjimkou
Komer¢ni banky (-5,3%) rostly vSechny tituly obchodované ve SPADu. Nejvice se dafilo
Unipetrolu (+45,9%), dale pak CEZu (+38,2%) a Ceskému Telecomu (+26,1%).
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Od tnora byla na prestizni trh SPAD zarazena developerska spolecnost Orco, jeji akcie za
pét mésich pak pridaly 2,1%. Posledni ¢ervnovy tyden se na burze objevila dal$i spole¢nost a to
medialni CME.

VYVOJ STREDOEVROPSKYCH EKONOMIK

Vyvoj slovenské ekonomiky je nadale pfiznivy. Ekonomicky riist si udrZzuje nejvyssi
dynamiku v ramci stfedoevropského regionu, kdyz HDP vzrostl o 5,1 %. Podepsala se pod to
zvlasté spotifeba domacnosti podpotenad ristem realnych mezd (7,2%) a nartistem zaméstnanosti..
Inflace od zacatku roku poklesla pod 3% diky niz$imu rozsahu deregulaci, pfiznivému vyvoji cen
potravin a zvysujici se konkurenci v maloobchodu.

Polsko proslo v prvnim pololeti sérii politickych krizi. Pro polskou ekonomiku bylo
v daném obdobi charakteristické necekané silné zpomaleni dynamiky rlstu hospodarstvi na
meziro¢ni hodnotu 2,1%. Ochabla zejména soukromé spotieba a ekonomiku tak opét drzel pouze
export. Inflace podle ocekavani v prvnim pololeti klesla az na 1,5% ze 4,4% na konci lonského
roku.

Vyborné vysledky madarského primyslu, resp. vyvozu pfispély k solidnimu rdstu
madarské ekonomiky v prvnim ctvrtleti tohoto roku. Meziro¢ni rist HDP sice zpomalil na 3%,
nicméné toto zpomaleni bylo dano pfedevsim vysokou srovnavaci zékladnou. Data zahrani¢niho
obchodu a primyslu za duben a kvéten pfitom naznacuji, Ze se ekonomice dafi i ve druhém
¢tvrtleti. Vyvoz totiz roste dvoucifernym tempem, pricemz tempo rastu dovozu vyrazné zaostava.
Velkym makroekonomickym uspéchem je pokles miry inflace, kterd se v prubéhu prvniho pololeti
stabilizovala po hranici 4%. Pokles meziro¢ni miry jadrové inflace k hranici 2% pfitom naznacuje,
ze infla¢ni tlaky v mad’arské ekonomice jsou mizivé.

VYVOJ FINANCNICH TRHU VE STREDNiI EVROPE

Vynosova kiivka slovenskych dluhopisi v pribéhu prvniho pololeti poklesla po celé své
délce. Vynosy byly ovlivnény hlavné vyvojem na devizovém trhu. Posilovani koruny v prvnim
ctvrtleti vyvoléavalo tlaky na pokles tirokovych sazeb. NBS sazby snizila 28.2. o plnych 100 bps, ze
4,0% na 3,0%. Oslabeni koruny pak ptineslo korekci i na dluhopisovych trzich. Navrat k posilovani
koruny ale vratil pozitivni naladu i na trh dluhopisti. Dlouhy konec byl navic podpofen vyvojem na
evropskych trzich.

Zloty prosel v prvnim pololeti pomérné bouflivym vyvojem. Zloty se vezl zejména na
pozitivni naladé v regionu a pfilivu zahrani¢nich investic na dluhopisovy i akciovy trh. Bifeznové
stazeni investord ze stfedni Evropy po rtstu dolarovych vynost vyvolalo prudky propad zlotého,
ktery jeSté umocnila nejistad politicka situace. Odklad voleb pfinesl na zac¢atku kvétna ¢asteCnou
korekei, dalsi posileni pak pfislo po francouzském zamitnuti evropské tistavy a obnoveném rustu
dluhopisového trhu. Piesto se do konce pololeti zlotému nepodaftilo vratit se na bfeznové hodnoty,
jelikoz investofi zlistavaji opatrni pfed parlamentnimi volbami.

Polska centralni banka zareagovala na dramaticky pokles inflace nékolikerym snizenim
urokovych sazeb, které vice nez vymazalo jejich pfedchozi zvyseni loni v 1ét€. Banka sazby snizila
vzdy o 50 bps a to v bieznu,dubnu a Cervnu. Celd vynosova kiivka dluhopisii se tak za prvni
pololeti posunula nize o zhruba 100 bps, pfi¢emz pokles kratkého konce byl jesté o néco vyssi.

Na rozdil od druhé poloviny roku 2004 byl HUF v prvnich Sesti mésicich roku 2005
volatilni ménou. Vyvoj forintu byl pfitom ovlivnén vyhradné externimi faktory (nestabilitou na
finan¢nich trzich po francouzském referendu a negativni korekci polského zlotého). Naopak
vesmes pozitivni vyvoj domacich makroekonomickych ukazateld (s vyjimkou inflace) byl
ignorovan.
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Vyznamny pokles inflace (zejména jeji jadrové slozky) a piiznivy vyvoj dluhopist
v eurozong, ktery snizil rizikovou prémii u mad’arskych aktiv, umoznil mad’arské centralni bance
(MNB) rychle pokracovat ve snizovani zékladni urokové sazby. Béhem prvnich Sesti mésict tak
MNB snizila oficidlni trokovou sazbu z 9,50 % na 7,0 %. Na tento vyvoj pochopitelné pozitivné
reagovaly vladni dluhopisy, které vyrazné posilily.

Negativné sklonéna vynosova kiivka se tudiz posunula vyrazné smérem dolti, pfi¢emz se
zaroven napifimila, nebot’ vynosy na dlouhém konci kifivky poklesly od zacatku tohoto roku ,,jen*
100 bazickych bodu (zatimco kratky konec o 250).

Zajem o akciové trhy stfedoevropského regionu pokracoval a v porovnani s okolnim
svétem vykazaly akciové indexy tohoto regionu nadprimérné vykony. Polsky akciovy index WIG
si pripsal 6,6% a mad’arsky BUX dokonce vice jak 27 procent.

VYVOJ EKONOMIK EUROZONY

Ekonomicky rust v Evropé, ktery se slibné zacal rozvijet koncem loniského roku, v prvni
poloviné 2005 ztratil na sile. Hlavnim divodem je vysoka cena energii a zvlasté¢ ropy. Vysoka
nezamestnanost, kterou se stale nedaii snizit, navic podvazuje domaci spotiebu. Ekonomicky rast
tak z&visi prevazné€ na zvySovani exportu, ktery pii celosvétovém oslabeni ekonomickych aktivit
ma jen omezené moznosti, kdyZ navic i jednotlivé vlady diky rozpoctovym schodkiim musi Setfit
na svych vydajich.

Oslabeni tempa rlstu potvrzuji statistické ukazatele. Meziro¢ni tempo ristu se po prvnim

Stvrtleti v zemich EMU snizilo z 1,5% koncem 2004 na 1,3%.
O néco uspesngjsi je EMU v boji s inflaci. Draha energie udrzovala rist spotiebitelskych cen delsi
dobu nad dvouprocentni maastrichtskou hranici. Po kratkém poklesu v kvétnu vSak ceny v ervnu
znovu vzrostly podle predbéznych udaji na Groven kolem 2,1%. Divodem je opét ropa, jejiz cena
dokonce ptesahla 60 $/barel. Koncem pololeti je tak ropa o 42% drazsi nez byla na zacatku roku.

Celkové tak pro letosni prvni pololeti plati, Ze se ekonomicka situace spiSe zhorsila.
Spolecenstvi v tempu rstu zaostava za USA a ani oCekavani neni nijak rizové. Navic odmitnuti
euroustavy zasadilo integracnim snaham velkou ranu. Stale tak plati, Ze oziveni hospodafstvi bude
postupovat jen velmi pomalu.

VYVOJ FINANCNICH TRHU EUROZONY

V pribéhu pololeti rostl tlak na ECB, aby snizila urokové sazby a povzbudila dynamiku
rustu evropského hospodaistvi. ECB vSak dosud takovym tlakiim odolavala a poukazovala na
nebezpeci inflace. To vSak nezabranilo dluhopisim v rstu. Vynosy se snizily zejména ve druhém
¢tvrtleti, kdy stfed vynosové kiivky klesl o 50 bps a dlouhy konec jen o néco méné. Vynosy
némeckych desetiletych dluhopist se tak propadly aZz na historické minimum. Zacatek kiivky se
pochopitelné hyba minimalné. Spekulace na sniZzeni sazeb zivi pfedevSim ochabujici evropska
ekonomika. SniZeni ale brani stagnujici inflace okolo inflacniho cile a v poslednich mésicich pak i
oslabovani eura. Euro v prvnim pololeti vii¢i dolaru oslabilo o 12,4%. Jestlize v prvnim cCtvrtleti se
predchozi posilovani eura pouze zastavilo, v druhém ctvrtleti jednoznacné pievladlo oslabovani.
Pravidelné zvysSovani dolarovych urokovych sazeb zacalo lakat zpét portfoliové investice do
dolarti. Pozitivni naladu umocnily lepsi vysledky americké ekonomiky v porovnani s evropskou
(vyjma obchodni bilance). Definitivni ranu ale euru zasadilo neuspésné referendum o evropské
ustave ve Francii, které odstartovalo politickou krizi v EU.

Evropské akciové trhy v prvnim pololeti rostly. Celoevropsky index Stoxx50 ptidal 9,3%,
jeho obdoba pro zemé& EMU EuroStoxx50 se zvySila o 7,7%. Z narodnich trht si pfipsala Patiz a
Curych vykonnost ptes 10%, némecky Dax posilil o vice nez 8%, hute tentokrat dopadl trh britsky,
ktery vzrostl jen o 5,5%.
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Z jednotlivych obort se dafilo pfedevsim ropnym spolec¢nostem diky drahé rop€. Kviili ni
ale mély potize letecké spolecnosti a vyrobci automobild. Pokles cen zaznamenaly akcie vétSiny
finan¢nich instituci, finan¢éni trh byl pomémé nervozni diky zpravam o pfipravovanych fuzich
nékterych financnich instituci. Tradi¢né dobfte si vedly farmaceutické akcie, zajem o 1éky pokracuje
bez ohledu na vyvoj ekonomiky.

VYVOJ EKONOMIKY USA

Americka ekonomika si v prvnim ¢tvrtleti 2005 vedla velmi dobfe, tempo ristu se udrzelo
na anualizovanych 3,8%, coz je stejné jako pfedchozi Ctvrtleti. Pfesto je mozné vypozorovat urcité
naznaky, ze ekonomika zpomaluje. To naznacuje predevsim struktura HDP, kdy vyrazné klesla
dynamika investic a snizilo se i tempo rastu spotieby. K zachovani stejného tempa ristu HDP tak
ekonomice pomohl pomalejsi nartist schodku obchodni bilance a vys$§i nartst zasob. Nepiilis
priznivé vyznivaji i aktudlni data za druhé Ctvrtleti. Indexy podnikatelské duvery proti prvnimu
¢tvrtleti klesly, zpomalila i primyslova produkce. Také situace na trhu prace piinesla uréité
zklamani, jelikoz ptiristek novych pracovnich mist zaostal jak v kvétnu tak i v Cervnu za
ocekavanimi.

Celkova inflace v prvnim pololeti kolisala, ale da se shrnout, Ze byla v priméru nizsi nez
v zavéru lofiského roku. Klicova jadrova inflace (bez potravin a energii) stagnovala okolo 2,2%.
Nartst jadrové inflace, ktery bylo mozné pozorovat az do prvnich letoSnich mésicti se zjevné
v prub¢hu druhého ctvrtleti zastavil. I tak ale povazuje Fed riziko dalsiho vzestupu inflace za vyssi
nez, ze inflace klesne.

Deficit zahrani¢niho obchodu v prvnich ctyfech mésicich dosdhl nového rekordu,
konkrétné v inoru 60,1 mld. USD. Pfesto lze ale tvrdit, ze prohlubovani schodku se minimalné
zpomalilo. Posledni mésice dokonce naznacuji az stagnaci

VYVOJ FINANCNICH TRHU V USA

Americky Fed pokracoval ve své politice postupného zvySovani urokovych sazeb. Béhem
pololeti proto na vSech ctyfech zasedanich zvysil urokové sazby o 25 bps, takze klicova sazba
uzavirala pololeti na 3,25%. Pfitom této politiky se Fed pravdépodobné bude drzet i v druhém
pololeti.

Horsi vysledky ekonomiky na pielomu prvniho a druhého ctvrtleti ale ptinesly spekulace,
ze Fed zbrzdi ¢i zastavi tempo zvySovani sazeb. Proto vynosy zastavily koncem biezna prudky rist
a do konce kvétna se vratily pod hodnoty z pocatku roku. Celd vynosova kiivka se v pribéhu
pololeti otocila a zatimco kratké vynosy jsou o 100 bps vySe nez na zacatku roku, dlouhé vynosy
klesly o 20-50 bps. V zavéru druhého Ctvrtleti se zastavil riist delSich dluhopisti poté, co Fed
oznamil, ze bude pokracovat ve zvySovani sazeb, jelikoZ rust ekonomiky je zdravy a hrozba inflace
je veétsi nez zpomaleni ristu.

Americky akciovy trh v prvnim pololeti 2005 oslaboval. Hlavni index klasickych akcii
DIJIA ztratil 4,5%, $irsi S&P 500 odepsal 1,7% a technologicky Nasdaq oslabil o vice nez 5,5%. I
ptes dobry vykon ekonomiky obavy z deficitd, hrozba terorismu a vysokd cena ropy branily
vétSimu zajmu o akcie. Dobie si samoziejmé vedly ropné spoleCnosti, prekvapivy rast ale
zaznamenala napt. firma Boeing, ktera v pritb¢hu obdobi vymeénila vedeni a ziskala fadu novych
kontraktti a znovu se piiblizila svému konkurentu Airbusu. Nizké vydaje domacnosti se odrazily v
poklesu cen akcii obchodnich fetézct
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Hospodaieni spoleCnosti

Hospodateni spole¢nosti v I. pololeti roku 2005 ovlivnily zejména dva faktory: vyvoj
objemu obhospodarovaného majetku (a s tim spojeny pokles vynost) a aktivni fizeni nakladu.

Objem obhospodatovaného majetku investi¢ni spole¢nosti mezirocné poklesl ze 17,5 mld
na 10, mld K¢. K odlivu majetku doslo zejména v tzv. ex-privatizacnich fondech (meziro¢ni
pokles o 8,6 mld K¢), ve kterych postupné zrealizovali své investice vyznamni podilnici. Nejvetsi
odkupy téchto podilnikti probihaly po vzajemné dohodé se spolecnosti a byly definitivné
dokonceny v ¢ervnu 2005. Paraleln€ probihala piiprava na slouceni vSech ex-privatizacnich fondi
do jednoho otevieného podilového fondu — CSOB  bohatstvi, ke kterému doglo na pielomu prvniho
a druhého pololeti 2005.

V ostatnich fondech majetek rostl, napiiklad v CSOB stiedoevropském fondu se téméf
ztrojnasobil na necelou jednu miliardu korun. Pro rozsifeni nabidky spolecnost dale vytvotila novy
otevieny podilovy fond CSOB dluhopisovych ptilezitosti.

Niz§i objem majetku vedl k mezirocnimu poklesu nejvyznamnéj$iho vynosu -—
obhospodarovatelské odmény. Cisté poplatky a provize proto klesly ze 168 mil. K¢ v I. pololeti
predchoziho roku na 89 mil. K¢.

Na stran¢ nékladd se podatilo, v porovnani se stejnym obdobim pifedchoziho roku, snizit
ostatni spravni naklady o 7,3 mil. K¢ a udrzet personalni naklady na urovni 1. pololeti 2004.

Spolecnost dosdhla v 1. pololeti zisk ve vysi 56,8 mil. K¢ (v I.pol. 2004 byl ¢isty zisk 104,2
tis. K¢).

Vyveoj éinnosti OPF

CSOB akciovy mix, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevi‘eny podilovy
fond

Investice do FONDU byly provadény pIné v souladu s investi¢ni strategii a neodchylovaly
se od statutu FONDU. Z teritoridlniho hlediska byly investice alokovany piedevsim do Severni
Ameriky, Evropy, Japonska a na domaéaci akciovy trh, a to pouze do akcii zafazenych do
obchodniho systému SPAD na BCPP.

V porovnanim s koncem pololeti loniského roku nedoslo ve struktufe aktiv k podstatné
zmeén€, podil akcii a podilovych listi otevienych podilovych fondi s Cisté akciovou expozici
(Japonsko viz.nize) ¢inil cca 98 %. Zbytek majetku fondu byl tvofen zistatky na uctech.

V pribéhu obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005 se snizily investice v Severni Americe
z hodnoty 43,58% na hodnotu 34,31%, u investice v Evropé doslo k mirnému poklesu z hodnoty
32% na hodnotu 32,24%, z ¢ehoz investice ve Velké Britanii tvofily 6,21% aktiv (investice ve
Velké Britanii jsou denominovany v GBP, ostatni investice v Evropé v EUR). Pro investice
reprezentujici Japonsko byl zvolen indexovy fond kopirujici japonsky indes Nikkei 225, tato
investice zistala na pfiblizn¢ stejné rovni, respektive doslo k mirnému rastu z hodnoty 5,16% na
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5,76% aktiv. Cizoménové pozice FONDU byly zajistény oproti ménovému riziku vyplyvajici
z pohybu CZK oproti ptisluinym ménam. Uroven zajiiténi se pohybovala v rozmezi 90% az 110%
pozice, vyjma GBP, kde zajisténi nebylo provedeno vzhledem k neefektivnosti této operace
(néklady na zajisténi jsou vys$si nez potencialni riziko pohybu této mény vici CZK).

Fond je fondem rtstovym, nevyplaci podilnikim vynosy.VSechny vynosy jsou v ramci
denniho ocenovani zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je
podilniky realizovano jako rozdil mezi nakupni a prodejni cenou.

Hodnota vlastniho kapitalu ptipadajici na podilovy list vzrostla od konce 1. pololeti roku
2004 z 0,7473 K¢ na hodnotu 0,8437 K¢&. FOND tak dosahl zhodnoceni 12,9%. Doslo také k rastu
majetku FONDU. Celkova aktiva se zvysila z 747,1 mil. K¢ na 874 mil. K¢. K tomuto nartstu
aktiv pfispélo nejenom zhodnoceni majetku podilnikd, ale i pfiliv novych podilnikd do FONDU.

Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005
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CSOB bond mix, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond

FOND ovliviiovala situace na domacim trhu dluhopist a depozit, i kdyz zde také doslo k
postupné se zvySujici korelaci Ceského trhu dluhopisti se zahrani¢nimi trhy zejména s trhem
némeckym. Zasadni vliv mély kroky Ceské narodni banky v oblasti Girokovych sazeb, zejména
snizovani urokovych sazeb v pribéhu 1.pololeti roku 2005, ke kterému CNB pfistoupila celkem
ttikrat a snizila zékladni 14 denni REPO sazbu z hodnoty 2,50% na 1,75% (sniZeni z tirovné 2,50%
na 2,25% u zakladni 14 denni REPO sazby prob&hlo na konci ledna 2005, snizeni z urovné 2,25%
na 2,00% probéhlo na konci tnora a nasledné na konci bfezna znovu o 0,25%, kdy zakladni 14
denni REPO sazba klesla na 1,75%).

Investice do FONDU byly provadény pln¢ v souladu s investi¢ni strategii a neodchylovaly
se od statutu FONDU. Modifikovana durace portfolia se po celou dobu pohybovala v rozmezi 2-3
let. Z teritorialniho hlediska byly investice sméfovany do domacich dluhopist, tj. do dluhopisi
denominovanych v CZK. Z tohoto hlediska pfevazna cast investic byla alokovana do statnich
dluhopisti po celé délce vynosové kiivky. Cast portfolia byla zainvestovana do nejlepsich ¢eskych
podnikovych  dluhopisti, popfipadé do euroobligaci kvalitnich svétovych korporaci
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denominovanych v ceské koruné. V ramci investi¢ni strategie je snaha o maximalni mozné
zainvestovani penéznich prostiedkii. Volné finanéni prostfedky byly ukladany na depozitni Géty.

V pribéhu obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005 doslo k rustu podilu dluhopistt z hodnoty
93,04 % na hodnotu 99,28 % aktiv. Podil zistatku na Gctech a terminovych vkladech se snizil
z 5,91 % na hodnotu 0,71%.

Fond je fondem rdstovym, nevyplaci podilnikim vynosy.VSechny vynosy jsou v ramci
denniho ocefiovani zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je
podilniky realizovano jako rozdil mezi nakupni a prodejni cenou.

Hodnota vlastniho kapitalu pripadajici na podilovy list vzrostla z 1,0519 K¢ na hodnotu
1,1423 K¢&. FOND tak dosahl zhodnoceni 8,59%.

. Celkova aktiva se snizila z 1.766,25 mil. K¢ na 1.589,10 mil. K¢. K tomuto poklesu aktiv
FONDU doslo i pies zhodnoceni majetku podilniki, v podstaté pouze zpétnymi odkupy podilovych
listi ze strany podilnikd.

Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005

CSOB stiedoevropsky, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond

Investice do FONDU byly provadény pln€ v souladu s investi¢ni strategii. Z teritorialniho
hlediska byly investice alokovany dle statutu do regionu Stéedni Evropy, a to zejména do Ceské
republiky, Polska, Mad’arska a Slovenska. Z hlediska rozdéleni aktiv byly zastoupeny investice do
akcii a dluhopisti, vyjma Slovenské republiky, kde vzhledem k likvidit¢ a objemu aktiv na mistnim
kapitalovém trhu byla zvolena investice pouze do slovenské koruny, vyuzivajici trokovy
diferencial.

V porovnanim s koncem pololeti minulého roku a poloviny roku letosniho doSlo ve
struktufe aktiv ke snizeni podili akcii z 55,50% na 46, 89%, snizil se podil ziistatki na béznych
uctech a terminovanych vkladech z hodnoty 10,86% na 5,26, u dluhopisti doslo “ke zvySeni jejich
podilu z hodnoty 33,46% na hodnotu 47,66%.

Investice do akcii v Ceské republice se nepatrné zvysily, doslo k jejich mirnému nartstu
z hodnoty 11,86% na 12,15%, u domacich dluhopisi také doslo k jejich zvySeni v aktivech
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FONDU z hodnoty 9,94% na hodnotu 18,54%. U aktiv denominovanych v polském zlotém se podil
akcii snizil z hodnoty 23,49% na hodnotu 19,29% z aktiv FONDU, u dluhopisiit denominovanych
v polském zlotém se tento podil na aktivech zvysil z hodnoty 15,96% na hodnotu 20,06%. U
investic v Mad’arsku se podil akcii snizil z hodnoty 13,55% na hodnotu 8,76%, a dluhopisy se
zvysily z hodnoty 1,86% na hodnotu 9,07%. FOND ve stfedoevropském regionu investuje pouze
do kvalitnich titulli, obsazenych v uznavaném benchmarku v ptipad¢ akcii, u dluhopisii prevazuji
investice do dluhopist vydanych pfislusSnym statem, piipadné¢ do nejlepSich korporatnich
dluhopist.

Fond je fondem ristovym a nevyplaci podilnikiim vynosy.VSechny vynosy jsou v ramci
denniho ocenovani zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je
podilniky realizovano jako rozdil mezi nakupni a prodejni cenou.

Hodnota vlastniho kapitalu ptipadajici na podilovy list vzrostla béhem vykazovaného
obdobi z 1,0703 K¢ na hodnotu 1,3191 K¢&. FOND tak dosahl zhodnoceni 23,25.

V obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005 doslo také k rhstu celkového majetku FONDU.
Celkova aktiva se zvysila z 334,59 mil. K¢ na 981,37 mil. K¢. K tomuto nartstu aktiv FONDU
prispélo nejenom zhodnoceni majetku podilnikd, ale i ptiliv novych podilniki do FONDU.

Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005

CSOB bohatstvi, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevi‘eny podilovy
fond

Investice do FONDU byly provadény plné€ v souladu s investi¢ni strategii. Z teritoridlniho
hlediska byly investice alokovany dle statutu. Akciové investice smétovaly do Evropy, Severni
Ameriky. Dluhopisy byly investovany v regionu Stfedni Evropy, a to prevazné do dluhopisi
denominovanych v ¢eské korunég, slovenské korun€, kde je vyuzito jako investi¢ni ptilezitosti
urokového diferencidlu mezi ¢eskou korunou a slovenskou korunou na strané druhé.

V porovnani s koncem pololeti minulého roku a poloviny roku leto$niho doslo ve struktufe
aktiv k mirnému zvySeni podild akcii z47,09% na 50,21%. Dale se snizil podil zlstatkii na
béznych uctech a terminovanych vkladech z hodnoty 11,60 % na hodnotu 2,14 %, u dluhopisi
doslo k mirnému poklesu, jejich podil se zvysil z hodnoty 40,18% na hodnotu 47,11%.

12
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Fond je fondem rtstovym a nevyplaci podilnikim vynosy.Vsechny vynosy jsou v rdmci
denniho ocenovani zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je
podilniky realizovéano jako rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou.

Hodnota vlastniho kapitalu pfipadajici na podilovy list listu vzrostla béhem vykazovaného
obdobi z 1,3390 K¢ na hodnotu 1,5368 K¢. FOND tak dosahl zhodnoceni 14,77 %.

V obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005 doslo k poklesu celkového majetku FONDU. Celkova
aktiva k 30.6.2005 ¢inila 3.127,44 mil.K¢.

Dne 30.3.2005 nabylo pravni moci rozhodnuti Komise pro cenné papiry C.j.:
41/N/125/2004/3 ze dne 23.3.2005 o udéleni povoleni ke slou¢eni podilovych fondi:

CSOB kiistalovy fond, CSOB Investiéni spole¢nost, &len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond
CSOB fond obchodu, CSOB Investiéni spoleénost, ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond
CSOB KVANTO Kombinovany, CSOB Investiéni spoleénost, ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond

CSOB KVANTO Korunovy dluhopisovy, CSOB Investiéni spole¢nost, ¢len skupiny CSOB,
otevieny podilovy fond (dale jen ,,slucované fondy*)

s prejimajicim fondem

CSOB bohatstvi, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond.

Slu¢ované fondy zanikly uplynutim tfi mesicti od nabyti pravni moci rozhodnuti Komise pro cenné
papiry, t.j. ke dni 30.6.2005.

Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005
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CSOB kiist'alovy fond, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond

Investice do FONDU byly provadény plné v souladu s investi¢ni strategii. V
porovnani konce lonského pololeti a konce pololeti roku 2005 doslo ve struktuie aktiv ke snizeni
podili akcii z 48,00 % na 42,39 %, u dluhopisti doslo k navySeni, jejich podil se zvysil z hodnoty
10,55 % na hodnotu 32, 35 %. Snizil se podil ztstatki na béznych uctech a terminovanych
vkladech z hodnoty 38,11 % na hodnotu 24,87 %.

13
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Fond je fondem ristovym a nevyplaci podilnikiim vynosy.VSechny vynosy jsou v ramci
denniho ocenovani zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je
podilniky realizovéano jako rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou.

Hodnota vlastniho kapitalu ptipadajici na podilovy list vzrostla béhem z 1,2950 K¢ na
hodnotu 1,5241 K¢. FOND tak dosahl zhodnoceni 17,69 %.

Vlivem zpétnych odkupt podilovych listl ze strany podilnikd doslo k poklesu celkového
majetku FONDU. Celkova aktiva se snizila z 712,32 mil. K¢ na 253,64 mil. K¢.

K 30.¢ervnu 2005 doslo ke slou¢eni fondi: CSOB kiistalovy fond, CSOB Investi¢ni
spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, ,CSOB KVANTO Kombinovany,
CSOB Investi¢ni spoleCnost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, CSOB fond
obchodu, CSOB Investiéni spole¢nost, a.s., &len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond a CSOB
KVANTO Korunovy dluhopisovy, CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond, s prejimajicim fondem CSOB bohatstvi, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len
skupiny CSOB, otevieny podilovy fond.

Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005

CSOB fond obchodu, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond

Investice do FONDU byly provadény plné v souladu s investi¢ni strategii. Ve struktufe
aktiv doslo k poklesu podilti akcii z 45,21 % na 39,96 %, podil dluhopisi se snizil z hodnoty 20,63
% na hodnotu 29,85 %. Snizil se podil zGstatkdi na béznych Gctech a terminovanych vkladech
z hodnoty 33,21 % na 30,02 %.

Fond je fondem ristovym a nevyplaci podilnikiim vynosy.VSechny vynosy jsou v ramci
denniho ocefiovani zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je
podilniky realizovano jako rozdil mezi nakupni a prodejni cenou.

Hodnota podilového listu vzrostla z 1,2694 K¢ na hodnotu 1,4666 K¢. FOND tak dosahl
zhodnoceni 15,53 %.

14
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Vlivem zpétného odkupu podilovych listi ze strany podilnikd doslo k poklesu celkového
majetku FONDU. Celkova aktiva se snizila z 754,91 mil. K¢ na 169,78 mil. K¢.

K 30.¢ervnu 2005 doslo ke slouteni fondt: CSOB fond obchodu, CSOB Investi¢ni
spoleénost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, ,CSOB KVANTO Kombinovany,
CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, CSOB kfistalovy
fond, CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond a CSOB
KVANTO Korunovy dluhopisovy, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond, s piejimajicim fondem CSOB bohatstvi, CSOB Investiéni spole¢nost, a.s., ¢len
skupiny CSOB, otevieny podilovy fond.

Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005
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CSOB nadaéni, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond

Investice do FONDU byly provadény plné v souladu s investi¢ni strategii.

V porovnanim s koncem lonského pololeti a koncem . pololeti roku 2005 doslo ve
struktuie aktiv k poklesu podila akcii z 15,78% na 6,67%, z hlediska teritoridlniho rozdéleni doslo
u akcii investovanych v EUR se také snizil jejich podil z hodnoty 8,48 % na hodnotu 0,71%, dale
se snizil podil u akcii investovanych v CZK z hodnoty 7,29 %na hodnotu 5,96% na konci 1.
pololeti roku 2005. U dluhopist doslo k nartstu, jejich podil zvysil z hodnoty 46,69 % na hodnotu
67,09%. Podil zlstatki na béznych uctech a terminovanych vkladech se snizil z hodnoty 37,14 %
na hodnotu 26,22 % na konci 1. pololeti roku

Fond je fondem dividendovym a vyplaci pln€ podilnikiim dividendy, tj zisk z hospodateni
s majetkem Fondu, vykazany na zakladé auditované Gcéetni zaveérky.

Za rok 2004 Fond vyplatil cely hospodarsky vysledek ve vysi 8.019.291,- K¢ na dividende,
tj. 0,041732 K¢ na jeden podilovy list, nebo-li dividendu ve vysi 4,17% na jeden podilovy list.

Hodnota podilového listu vzrostla z 1,0132 K¢ na hodnotu 1,0520 K¢. FOND tak dosahl
zhodnoceni 7,81.

. Celkova aktiva se zvysila z 184,42 mil. K¢ na 222,57 mil. K¢.
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Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005
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CSOB KVANTO Kombinovany, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB,
otevi‘eny podilovy fond

Investice do FONDU byly provadény plné v souladu s investicni strategii. V porovnanim
s koncem pololeti roku 2004 a 2005 doslo ve struktufe aktiv k mirmému zvyseni podilt akcii
z 37,67 % na 39, 10 %. Snizil se podil zlstatkti na béznych uctech a terminovanych vkladech z
hodnoty 26,96 % na 13,37 %. Podil dluhopist na celkovych aktivech vzrostl z 32,96 % na 47,46 %
ke konci 1. pololeti roku 2005.

Fond je fondem rlstovym a nevyplaci podilnikliim vynosy.VSechny vynosy jsou v ramci
denniho ocefiovani zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je
podilniky realizovéano jako rozdil mezi nakupni a prodejni cenou.

Hodnota vlastniho kapitalu ptipadajici na podilovy list vzrostla béhem obdobi od
30.6.2004 do 30.2005 z 1,3482 K¢ na hodnotu 1,4290 K¢&. FOND tak dosahl zhodnoceni 5,99 % .

V pribéhu roku doslo také k poklesu celkového majetku FONDU. Celkova aktiva se
snizila z 621,93 mil. K¢ na 176,51 mil. K¢ a to vlivem zpétného odkupu podilovych listd ze strany
podilniki.

K 30.¢ervnu 2005 doslo ke sloudeni fondd: CSOB KVANTO Kombinovany, CSOB
Investiéni spole¢nost, a.s., len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, ,CSOB fond obchodu,
CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, CSOB kiistalovy
fond, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond a CSOB
KVANTO Korunovy dluhopisovy, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond, s piejimajicim fondem CSOB bohatstvi, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., &len
skupiny CSOB, otevieny podilovy fond.
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Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005

CSOB KVANTO Korunovy dluhopisovy, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny
CSOB, otevieny podilovy fond

Investice do FONDU byly provadény plné v souladu s investi¢ni strategii.K otevieni fondu
a jeho pfeméné na otevieny podilovy fond doSlo ve druhém ¢tvrtleti lonského roku, kdy fond
vznikl pfeménou z investicniho fondu KVANTO, investi¢ni privatizacni fond, a.s.

FOND ovliviiovala situace na domacim trhu dluhopist a depozit, i kdyz zde také doslo k
postupné se zvysujici korelaci Ceského trhu dluhopisti se zahrani¢nimi trhy zejména s trhem
némeckym. Zasadni vliv mély kroky Ceské narodni banky v oblasti urokovych sazeb, zejména
snizovani trokovych sazeb v priib&hu 1.pololeti roku 2005 ke kterému CNB piistoupila celkem
trikrat a snizila zakladni 14 denni REPO sazbu z hodnoty 2,50% na 1,75% (snizeni z trovné 2,50%
na 2,25% u zékladni 14 denni REPO sazby probéhlo na konci ledna 2005, snizeni z Grovné 2,25%
na 2,00% probéhlo na konci unora a nasledné na konci bfezna znovu o 0,25%, kdy zakladni 14
denni REPO sazba klesla na 1,75%).

Z teritorialniho hlediska byly investice smérovany do domacich dluhopist, t.j. do dluhopist
denominovanych v CZK. Z tohoto hlediska pfevazna cast investic byla alokovana do statnich
dluhopisti po celé délce vynosové kiivky. Cast portfolia byla zainvestovana do nejlepsich ¢eskych
podnikovych dluhopisii, popfipadé do euroobligaci kvalitnich svétovych korporaci
denominovanych v ¢eské koruné.

V prubéhu obdobi o d 30.6.2004 do 30.6.2005doslo ve struktuie aktiv ke zméné podilu
dluhopisti z hodnoty 31,82 % na 96,61 %. Doslo k poklesu aktiv na uctech a terminovych
vkladech, kdy se jejich objem snizil z hodnoty 67,92 % na hodnotu 3,38%. Fond je fondem
rustovym a nevyplaci podilnikim vynosy.VSechny vynosy jsou v ramci denniho ocenovani
zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je podilniky realizovano
jako rozdil mezi nakupni a prodejni cenou.

Hodnota vlastniho kapitalu pripadajici na podilovy list vzrostla z 1,4250 K¢ na hodnotu
1,5355 K¢. FOND tak dosahl zhodnoceni 7,75 % Celkova aktiva se snizila z 1 090,64 mil. K¢ na
316,71 mil. K¢ a to vlivem zpétného odkupu podilovych listt .
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K 30.¢ervnu 2005 doslo ke slouceni fondi: CSOB KVANTO Korunovy dluhopisovy,
CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, ,CSOB fond
obchodu, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond, CSOB
ktistalovy fond, CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy fond a
CSOB KVANTO Kombinovany, CSOB Investi¢ni spoleénost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny
podilovy fond, s piejimajicim fondem CSOB bohatstvi, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len
skupiny CSOB, otevieny podilovy fond.

Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005

1,54

152 ﬂ

CSOB dluhopisovych piilezitosti, CSOB Investi¢éni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB,
otevi‘eny podilovy fond

CSOB fond dluhopisovych piilezitosi, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., &len skupiny
CSOB, otevieny podilovy fond vynikl povolenim KCP, které nabylo pravni moci dne 27.04.2005.
FOND hodla koncentrovat své investice pievazné v zemich byvalého vychodniho bloku (s
vyjimkou Némecka), véetné nastupnickych statd byvalého Sovétského svazu, byvalé Jugoslavie a
Turecka, zejména pak ve stiedoevropském regionu, véetné Ceské republiky. Z diivodu omezeného
poctu emitentdl a vysokému kreditnimu riziku maze byt emitent dluhopisti emitovanych v narodni
méné tohoto regionu domicilovan i mimo tento region. Fond mize investovat i do ostatnich zemi
a/nebo jejich narodnich mén, maximaln¢ vsak do vyse 20 % majetku Fondu. Investice v uvedenych
regionech mohou i pies investovani Fondu v souladu se statutem a pfislusnymi pravnimi piedpisy
prinést zvysSené riziko. Ke konci 1. pololeti roku 2005 byly investice FONDU rozlozeny
nasledujicim zptsobem: dluhopisy Cinily 54, 59 % aktiv, z ¢ehoz 21,81 % bylo investovano do
dluhopistt denominovanych v madarskych forintech, 11,96 % v tureckych lirach, 10,97%
v polskych zlotych a 9,85% ve slovenskych korunach. Bézné ucty a terminované vklady Cinily
45,41 %, pticemz TV v SKK ¢inily 15,41% a zbytek tvofily terminované vklady a zlstatky na
béznych uctech v domaci méné. Vysoké zistatky k 30.6. byly disledkem pomémé kratkého data
od vzniku fondu a jeho postupnym zainvestovanim.
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Fond je fondem ristovym a nevyplaci podilnikiim vynosy.VSechny vynosy jsou v ramci
denniho ocenovani zapocitavany do hodnoty podilového listu a zhodnoceni z podilového listu je
podilniky realizovéano jako rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou.

Na konci 1. pololeti roku 2005 €inila aktiva FONDU 357 mil. K¢.

Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 9.5.2004 do 30.6.2005

1,004

1,002 -

1,000 —

0,998 -

0,996 -

0, 994 T T T T T T T T T T

CSOB vynosovy, CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s., ¢len skupiny CSOB, otevieny podilovy
fond

Investi¢ni strategie fondu se ve srovnani s stejnym obdobim minulého roku nezménila.
Fond vyuziva investic do kratkodobych terminovanych vklada.

FOND ovliviovala situace na domacim trhu dluhopisti a zejména depozit. Zasadni vliv
mély kroky Ceské narodni banky v oblasti urokovych sazeb, zejména snizovani irokovych sazeb v
pribéhu 1.pololeti roku 2005, ke kterému CNB piistoupila celkem tiikrat a snizila zakladni 14
denni REPO sazbu z hodnoty 2,50% na 1,75% (sniZeni z Grovné 2,50% na 2,25% u zakladni 14
denni REPO sazby probé¢hlo na konci ledna 2005, snizeni z irovné 2,25% na 2,00% probéhlo na
konci tnora a nasledné na konci bfezna znovu o 0,25%, kdy zakladni 14 denni REPO sazba klesla
na 1,75%).

Vzhledem k tomu, ze terminované vklady nejsou del§i nez dva tydny, vykonnost fondu
témet zcela odrazi vyvoj sazeb na penéznim trhu.
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Vyvoj hodnoty podilového listu v obdobi od 30.6.2004 do 30.6.2005
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Ing. Robert Pecha

predseda piedstavenstva ¢len piedstavenstva

Ing. Pavel Romanovsky
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