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PROFESIONALNE

Rozumime finanénim trhiim
a pomahame klientm stat se
dobrymi investory.
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PROFIL SPOLECNOSTI

Nazev: CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Sidlo: Na Pankraci 1658/121, 140 21 Praha 4

Rok vzniku: 1991

Depozitar: Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organiza¢ni slozka,

se sfdlem Jungmannova 34, 111 21 Praha 1

Auditor: PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.o.

IC: 43873766

Obchodni rejstrik: Meéstsky soud v Praze, oddil B, vlozka 1031
Clenstvi: Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky

CP INVEST investi¢ni spolecnost, a.s. (déle ,CP INVEST"), patfi mezi vyznamné investi¢ni spole¢nosti na tuzemském trhu.

V soucasné dobé je nejvétsim nebankovnim distributorem fondd kolektivniho investovani a tfetim nejvétsim spravcem fondu
kvalifikovanych investor( v Ceské republice. Jedinym akcionafem spole¢nosti CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s., se 100%
podilem je Ceské pojistovna a.s., spole¢nost zapsand v obchodnim rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze, odd. B,

vl. 1464, 1C: 45272956.

K 31. prosinci 2011 CP INVEST obhospodaroval majetek ve dvaceti péti otevienych podilovych fondech a jednom investi¢nim
fondu ve vysi 17 310 mil. K¢.

CP INVEST zaloZil v Irsku samospravnou investi¢ni spole¢nost Generali PPF Invest plc., ktera ma formu akciové spole¢nosti
s variabilnim kapitalem, jejiz produkty rovnéz nabizi v Ceské republice a prostfednictvim své vlastni zahrani¢ni pobocky i ve

Slovenské republice.

CP INVEST v rdmci zahrani¢ni expanze bude v nésledujicich letech rozvijet aktivity v dalsich zemich, ve kterych ptsobi

Generali PPF Holding, s primarnim zaméfenim na trhy stfedni a vychodni Evropy.

CP INVEST distribuuje své fondy a fondy Generali PPF Invest prostfednictvim pojistoven, kde jsou jako podkladové aktiva
Zivotnich pojistnych produktl, prostrednictvim vybranych bank a siti investi¢nich zprostfedkovateld. Zakladnim principem
spole¢nosti pro klienty jsou produkty pravidelného investovani a Siroké diverzifikace vedouci k omezeni rizika a tvorby
optimalniho poméru vynosu a rizika.
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Obchodnik s cennymi papiry

PPF banka a.s., IC: 47116129,
se sidlem Praha 6, Evropska 2690/17, PSC 160 41

Portfoliomanazer fondd

Generali PPF Asset Management a.s., IC: 25629123,
se sidlem Praha 6, Dejvice, Evropska 2690/17, PSC 160 41

Spravce fondU

CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s., je spravcem nasledujicich fondd kolektivniho investovani:

Fond penézniho trhu otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spolecnost, a.s. (od 1.1.2012 Konzervativni otevieny
podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.)

Fond korporatnich dluhopist otevfeny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Smiseny otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spolecnost, a.s.

Fond globalnich znacek otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Fond farmacie a biotechnologie otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Fond novych ekonomik otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Fond ropného a energetického priimyslu otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Zlaty otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Fond nemovitostnich akcif otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Fond Zivé planety otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Vyvéazeny fond fondd otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Dynamicky fond fond(i otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spolecnost, a.s.

.Zajistény otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

II.Zajistény otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

IIl.Zajistény otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Komoditni zajistény otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

4 Zajistény otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

5.Zajistény otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

6.Zajistény otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spolecnost, a.s.

7.Zajistény otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

1.Zajistény fond kvalifikovanych investord otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

9.7ajistény fond kvalifikovanych investord otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

10.Zajistény fond kvalifikovanych investor( otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

11.Zajistény fond kvalifikovanych investort Ceské pojistovny a.s. otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.
1.Fond kvalifikovanych investord Generali PPF Holding B. V. otevieny podilovy fond CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a. s.

CP INVEST Realitni uzavfeny investi¢ni fond a.s.
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ZAKLADNI EKONOMICKE UDAIJE

2011 2010 2009
Celkova aktiva (tis. K¢) 212 628 167 965 158 647
Zakladni kapital (tis. K¢) 91 000 91 000 91 000
Vlastni kapital (tis. K¢) 165 557 140 816 139676
Zisk/ztrata (tis. K¢) 36 945 11976 15194
Primérny pocet zameéstnanct 51 53 49

STATUTARNI ORGANY A VEDENI SPOLECNOSTI

Predstavenstvo

Ing. Michal Madar — pfedseda pfedstavenstva

Ing. Pavel Fuchs — ¢len predstavenstva

Ing. Pavel Vesely — ¢len predstavenstva

Ing. Alexandra Hajkovd, MBA — ¢lenka predstavenstva od 3. ledna 2011

Dozor¢i rada

Ing. Robert Hlava - predseda dozor¢i rady
Bc. Martin PSaidl — ¢len dozor¢i rady
Mgr. Roman Koch — ¢len dozor¢i rady
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UVODNI SLOVO PREDSEDY PREDSTAVENSTVA A GENERALNIHO REDITELE

Vazeni akcionafi, obchodni partnefi, zaméstnanci, klienti,

dovolte mi, abych alespori v kratkosti zrekapituloval rok 2011 v nasi Spolecnosti, ktery byl na udalosti opét bohaty. Byl to rok,
ve kterém CP INVEST slavil 20 let pasobeni na trhu kolektivniho investovéani v Ceské republice. Zavére¢né oslavy tohoto vyroci
pak probéhly v nové zrekonstruované budové Narodniho technického muzea v Praze. Zaroven to byl rok, kdy jsme se vyrazné

zaméili na zlepseni podminek pro poskytovani sluzeb nasim klientim a obchodnim partnertm.

V prvni poloviné roku se Spolecnost prestéhovala do novych prostor véetné technologického zazemi. Jsem velice rad, Ze se
ndm to podafilo provést bez jakychkoli dopadl na poskytovany servis. Dokoncili jsme implementaci systému SAP na
Ucetnictvi a treasury fondd, a tim Uspésné zavrsili cely proces nasazeni tohoto systému v nasi Spole¢nosti. Soucasné jsme
prechazeli na novy systém digitalniho archivu a posilili nase klientské centrum. Na podzim jsme pak realizovali pfechod
evidence majetkovych uctd nasich klientd z Centralniho depozitare cennych papird do Samostatné evidence investi¢nich
ndstrojl spravovanych nasi Spole¢nosti. Pfedstavili jsme nové pojatou multijazy¢nou webovou prezentaci, doplnénou i novou
vizualizaci majetkovych uctd klientl vcetné novych sluzeb. Na tyto kroky navazaly i naSe komunikacni a marketingové aktivity
prostfednictvim socidlnich siti. Jak je vidét, v roce 2011 jsme vyznamné investovali do naSeho zdzemi tak, abychom byli
schopni poskytovat klientim sluzby na vysoké urovni a umoznili expanzi nasi Spole¢nosti na zahrani¢ni trhy.

V roce 2011 jsme na trh uvedli dal3f emise fond( kvalifikovanych investord, zejména kapitélové zajisténych. Nase pUsobeni

v tomto segmentu se upevnilo a v soucasné dobé jsme tietim nejvétsim spravcem fond( kvalifikovanych investort v Ceské
republice. Zaroveri jsme zahdjili distribuci novych fondt Generali PPF Invest denominovanych v ¢eskych korunach —
Komoditniho fondu a Vychodoevropského akciového fondu. Rok 2011 se zafadil mezi obchodné nejispésnéjsi, Cisté prodeje
preséhly hranici 2 mld. K¢ Diky nim a vyvoji na kapitalovych trzich ¢inil celkovy majetek ve fondech CP INVEST a Generali PPF
Invest na pocatku roku 2012 témér 20 mld. K¢. V ramci nasich aktivit ve Slovenské republice se ndm podarilo navazat Uzkou
spolupraci s Pojistovnou Generali, jejimz vysledkem je Uplné nova fada investi¢niho Zivotniho pojisténi, do kterého dodavame
podkladova aktiva. Zahrani¢ni expanze Spolecnosti bude v roce 2012 pokracovat na trzich v Polsku a Rumunsku.

Nase fondy byly opét ohodnoceny v celostatni prestizni soutézi Zlata koruna, v niz Zlaty fond CP INVEST ziskal od odborné
poroty STRIBRNOU KORUNU.

Zavérem mi dovolte podékovat klientim za dlvéru, kterou v nas vkladaji, a svym koleglim za praci, kterou odvedli. Véfim, ze
i v letoSnim roce navazeme na tyto dosazené Uspéchy, které jsou pro nas zavazuijici.

Ing. Michal Madar
predseda predstavenstva a generalni feditel
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ZPRAVA NEZAVISLEHO AUDITORA K
pwec

Zprava nezavislého auditora akcionafi spole¢nosti CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ovéfili jsme priloZzenou Ucetni zavérku spolecnosti CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s., identifikacni ¢islo 43873766, se
sidlem Na Pankraci 1658/121, Praha 4 (déle , Spole¢nost”), tj. rozvahu k 31. prosinci 2011, vykaz ziskG a ztraty a prehled

o zméndach vlastniho kapitalu za rok 2011 a pfilohu, v¢etné popisu podstatnych ucetnich pravidel (déle jen , ucetni zavérka").

Odpovédnost statutarniho orgdnu Spolecnosti za ucetni zavérku

Statutarni organ Spole¢nosti odpovida za sestaveni Ucetni zavérky poddvajici vérny a poctivy obraz v souladu s ¢eskymi
Ucetnimi predpisy a za takové vnitfni kontroly, které povazuje za nezbytné pro sestaveni Ucetni zavérky tak, aby neobsahovala

vyznamné nespravnosti zplsobené podvodem nebo chybou.

Uloha auditora

Nasi tlohou je vydat na zékladé provedeného auditu vyrok k této Ucetni zdvérce. Audit jsme provedli v souladu se zakonem
o auditorech platnym v Ceské republice, Mezindrodnimi standardy auditu a souvisejicimi aplika¢nimi dolozkami Komory
auditort Ceské republiky. V souladu s témito prepisy jsme povinni dodrzovat etické pozadavky a naplédnovat a provést audit

tak, abychom ziskali pfiméfenou jistotu, Ze Ucetni zaveérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni auditorskych postupd, jejichz cilem je ziskat dtkazni informace o ¢astkach a informacich uvedenych
v Ucetni zaverce. Vybér auditorskych postupt zavisi na usudku auditora, v€etné posouzeni rizika vyznamné nespravnosti
Udaju uvedenych v Ucetni zavérce zplsobené podvodem nebo chybou. Pfi posuzovani téchto rizik auditor zohledruje vnitfni
kontroly relevantni pro sestaveni Ucetni zavérky podavajici vérny a poctivy obraz. Cilem tohoto posouzeni je navrhnout
vhodné auditorské postupy, nikoli vyjadFit se k ucinnosti vnitfnich kontrol. Audit téZ zahrnuje posouzeni vhodnosti pouzitych

Ucetnich pravidel, pfimérenosti Ucetnich odhadd provedenych vedenim i posouzeni celkové prezentace Ucetni zavérky.

Jsme presvédceni, Ze ziskané dlikazni informace poskytuji dostate¢ny a vhodny zéklad pro vyjadreni naseho vyroku.
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Vyrok
Podle naseho nédzoru Ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz finan¢ni pozice Spolecnosti k 31. prosinci 2011 a jejiho

hospodareni za rok 2011 v souladu s ¢eskymi ucetnimi predpisy.

7. brezna 2012

WM@A_ Qidit-to-.

PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.o.

zastoupena partnerem

G A7

Ing. Petr KFiz
statutarni auditor, opravnéni ¢. 1140

PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.o., Katefinska 40/466 Praha 2, Ceska republika
T: +420 251 151 111, F: 4420 251 156 111, www.pwc.com/cz

PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.0., se sidlem Katefinska 40/466, 120 00 Praha 2, IC: 40765521, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, oddil C, viozka 3637 a v seznamu auditorskych spole¢nosti u Komory auditort Ceské republiky pod opravnénim ¢islo 021.
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2011

Aktiva (tis. K<) 2011 2010
Pokladni hotovost 46 35
Pohleddvky za bankami 155 207 59221
Akcie, podilové listy a ostatni podily 0 48 602
Dlouhodoby nehmotny majetek 6922 10 374
Dlouhodoby hmotny majetek 7616 10 383
Ostatni aktiva 18 380 20993
Néklady a pfijmy pfistich obdobf 24 457 18 357
Aktiva celkem 212 628 167 965
Pasiva (tis. K¢) 2011 2010
Ostatni pasiva 39 066 26 063
Vynosy a vydaje pristich obdobi 8 005 1086
Z&kladni kapital splaceny 91 000 91 000
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 27 612 27 840

a) povinné rezervni fondy a rizikové fondy 27 388 27 388

b) ostatni fondy ze zisku 224 452
Kapitalové fondy 10 000 10 000
Zisk za ucetni obdobi 36 945 11976

Pasiva celkem 212 628 167 965




CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s. Zprava o hospodareni 2011 | Vykaz zisku a ztraty za rok kon¢ici 31. prosince 2011 1 3

S —

VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA ROK KONCICi 31. PROSINCE 2011

(tis. K<) 2011 2010
Vynosy z Urokd a podobné vynosy 271 129
Vynosy z poplatkd a provizi 300 451 221218
Nékupy na poplatky a provize -129 134 -72 761
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci -644 4179
Ostatni provozni vynosy 882 1567
Ostatni provozni naklady -62 438 -63 010
Spravni naklady -50 344 -63 409
v tom: a) naklady na zaméstnance -49 468 -62 357
z toho: aa) mzdy a platy -38 251 -49 260

ab) socialni a zdravotni pojisténti -11217 -13 097

b) ostatni spravni naklady -876 -1 052

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku -11 822 -12 026
Zisk z bézné cinnosti pred zdanénim 47 222 15 887
Dan z pfijm0 -10 277 -3911

Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 36 945 11976
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KOMENTAR K VYVOJI HODNOTY PODILOVYCH LISTU JEDNOTLIVYCH FONDU
BEHEM ROKU 2011

FOND PENEZNIHO TRHU

(od 1. ledna 2012 Fond konzervativni)

a zaroven eskalovala dluhova krize v eurozoné, |ze povazovat tento vysledek za velmi solidni. Pribéh roku Ize rozdélit na obdobf pfed
eskalaci dluhové krize (prvni tfi Ctvrtleti), kdy statni i korporatni dluhopisy pfispivaly k mirnému kontinuainimu rdstu, a na obdobi, kdy
dluhova krize vnesla na dluhopisovy trh mimofadnou nejistotu (posledni ¢tvrtleti roku 2011). Na rozdil od pfedchozich korekci se tato krize
ve fondu projevila pfedevsim na ceskych statnich dluhopisech, které poklesly vice nez korporatni dluhopisy. Spoustécim mechanismem
poklesu byla netspésna listopadova aukce némeckych statnich dluhopist, kterd vyrazné ovlivnila i stfedoevropské financni trhy. Ty byly
zaplaveny obavami z toho, ze ekonomické zpomaleni zasdhne i proexportné orientované stfedoevropské zemé. Prudce oslabily jak mény,
tak regionalni dluhopisy. Do této napjaté situace pfislo snizenf ratingu Madarska, které kvdli tomu bylo nuceno obnovit rozhovory mezi
taméjsi vlddou a zastupci MMF a EU ohledné nové financ¢ni pomoci. To v ocich investorl zhorsilo vnimani stfedni Evropy a mélo za nasledek
vinu vyprodeju. Ackoliv zhorSujici se situace v eurozéné ma zcela jisté negativni dopad i na ¢eskou ekonomiku, bylo tfeba vnimat velikost
poklesu domécich dluhopist spise jako projev stresu na financnich trzich zpGsobeny eskalaci dluhové krize. Do konce roku pak byl také
tento pokles témér cely odmazan. V majetku fondu v priibéhu roku rostl podil investic ve statnich dluhopisech a statnich pokladnicnich
poukdazkach, naproti tomu poklesl objem terminovanych vkladd. Podil ve firemnich dluhopisech stagnoval a durace fondu se pohybovala na
trovni 0,8 roku.

Investi¢ni strategie a vyhled na rok 2012

Nasim scénarem pro cely rok 2012 je stabilita zakladni urokové sazby na urovni 0,75 %. V pribéhu roku 2012 pfedpokladédme o néco
siln&j3i korunu nez CNB, nicméné ocekavame, Ze centralni banka bude rychlejsi posilovani koruny tolerovat, zvlasté pak, pokud to bude
spojeno s relativné lepsim nez predpokladanym vyvojem hospodafského ristu v eurozoné a také v CR. N&3 odhad rdstu HDP Ceské
republiky ¢ini 0,3 % pro leto3ni rok a 2,0 % pro rok 2013. Struktura inflace potvrzuje pretrvdvajici absenci poptévkové-inflacnich tlaka
v Ceské ekonomice a necekdame, Ze by se situace méla v prvnim pololeti roku 2012 zménit. Vzhledem ke slabosti domaci spotfeby mdze
Ceska ekonomika balancovat na hrané recese a pfipadnou zachranou zde spiSe bude zahrani¢ni poptavka, coz pravé indikuje vyvoj exportd
a novych priimyslovych objednavek ze zahrani¢i. Véfime, ze silngjsi koruna bude z pohledu CNB vykompenzovana lep3im vykonem
ekonomiky EMU a CR a Ze pfisti pohyb trok CNB bude smérem nahoru — ovsem aZ v roce 2013. Pro rok 2012 doslo ke zméné statutu
fondu. Tato zména déva prostor pro nové investice, napf. umozriuje mimo jiné navysit duraci jednotlivych investi¢nich instrumentd.

Tim se zvy3uje manévrovaci prostor fondu a jeho schopnost reagovat na zmény vynost i na delSim konci vynosové krivky. Co se tyka
celkového rizikového profilu fondu, budeme i nadéle udrzovat konzervativni portfolio.

Vykonnost Fondu penézniho trhu v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Statni bezkuponové dluhopisy 4 428 030 209 057
Pohledévky za bankami 3 119213 357 703
v tom: a) splatné na pozadani 59213 47 303
b) ostatni pohledavky 60 000 310 400

Dluhové cenné papiry 5 1145 429 924 040
v tom: a) vydané vladnimi institucemi 762 949 620 404
b) vydané ostatnimi institucemi 382 480 303 637

Ostatni aktiva 6 1504 2 462
Naklady a pfijmy pfistich obdobi 1 7
Aktiva celkem 1694177 1493 269
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 7 50 533 14 656
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 103 347
Kapitalové fondy 8 1547 217 1396 157
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobi 82 109 65 283
Zisk za ucetni obdobf 14 215 16 826
Pasiva celkem 1694 177 1493 269

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vlynosy z urokd a podobné vynosy 10 730 1324
Néklady na poplatky a provize -1157 -762
Zisk z finan¢nich operaci "1 25057 26 986
Ostatni provozni vynosy 259 77
Spravni naklady 12 -9938 -9984
Zisk z bézné ¢innosti pred zdanénim 14 951 17723
Dani z pfijmu 13 -736 -897

Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 14 215 16 826
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FOND KORPORATNICH DLUHOPISU

Béhem prvnich péti mésict akcie a korporatni dluhopisy rostly v disledku ristu globalnich ekonomik, kvantitativhiho uvolfiovani v USA,

na firemni Urovni pak byly podporeny dobrym fundamentem (rUst ziskd a pokles defaultnich mér). Posilily i komodity podporené globalni
poptéavkou. Pocinaje ¢ervnem zacaly financni trhy nepfiznivé ovliviiovat nejprve obavy ze zpomaleni rdstu ekonomik a nasledné rozsirenti
dluhové krize. BEhem léta situaci zhorsilo dohadovani o podminkéch navyseni dluhového limitu USA, nasledované snizenim ratingu USA,

a zejména obavy z rozpadu EMU. Pokles finan¢nich trhi pocatkem podzimu doséhl panické Urovné, v pripadé rizikovéjsich dluhopist doslo
k nucenému vyprodeji ze strany bank s cilem uvést kapitélovou primérenost do souladu se zpfisnénou regulaci. Akciové trhy se vzhledem

k rlistu ziskovosti dostaly do podhodnocené trovné. Ceské statni dluhopisy byly v pocatecni fazi obav vnimany investory jako nizkorizikové,
béhem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva investory vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila. Konec roku byl pro rizikova
aktiva mirné pozitivni. BEhem roku jsme konzistentné pokracovali v naplfiovani investi¢ni strategie, tzn. investovani volnych prostredkt fondu
do likvidnich dluhopist fundamentalné silnych firem. K 31. prosinci 2011 ¢inil podil dluhopist v majetku fondu 99 %, z toho 71 %

v USD a 29 % v EUR. Ménové riziko bylo po celou dobu zajistovano ménovymi swapy v mite blizké 100 %, coz pfispélo ke snizeni volatility.
Z regionalniho ¢lenénf je nejvétsi podil portfolia (cca 55 %) investovan do dluhopist ruskych (z ¢asti kvazistatnich) firem, na druhém misté
jsou s 27 % zastoupeny dluhopisy z EU a vychodni Evropy. Zbytek portfolia je rozlozen do dalsich zemfi (napf. Kazachstén, USA, Cina,
Brazilie aj.). Podil dluhopist neinvesti¢niho ratingu ¢ini 62 %. Fond v minulém roce poklesl o0 0,3 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Pro stanovenf investi¢ni taktiky na rok 2012 vychazime z predikci obsahujicich zejména:
— pokracujici snahu EU za nezbytné podpory ECB znovu ziskat ddvéru investort prostrednictvim rozpoctovych Uspor a dalsich opatrent
smértujicich k fiskalni unii,
— zpomaleni rlstu vétsiny svétovych ekonomik, mirnou hospodérskou recesi v EU,
nizké urokové sazby v rozvinutych ekonomikach, pokles sazeb v emerging markets,
dobrou fundamentalni situaci firemniho sektoru, doprovazenou nizkymi defaultnimi sazbami,
— zpomaleni rUstu firemnich ziskd jiz zohlednéno v nizkych valuacich akciovych trhd,
geopolitické riziko v [rdnu, majici za nasledek nardist cen ropy.

Vzhledem ke zpomaleni svétovych ekonomik a mirné hospodafské recesi v EU budou trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovény
na soucasnych nizkych drovnich po cely rok 2012. Rizikové prémie ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné déle zvysené a ceny
citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Oc¢ekavame postupné uklidnénf situace na financnich trzich v zavislosti na tom, jak se politikim EU bude
dafit realizovat opatreni smétujici k rozpoctové zodpovédnosti a fiskalni unii, stabilizaci zadluzZenf st&dtd a obnoveni davéry investord. Lze
predpokladat, ze bude nezbytnd pomoc MMF a centrélni banky. Akciové trhy jsou ocenény atraktivné i pro pfipad o¢ekavané decelerace
firemnich ziskd, takze prostor k jejich rlstu existuje. Stejné tak firemni dluhopisy mohou nadale profitovat z nizkych defaultnich sazeb

v dusledku pfiznivé finan¢ni situace. Zakladni myslenky investi¢ni strategie zUstanou zachovany. Budeme udrzovat diverzifikované portfolio
dluhopist fundamentalné zdravych firem s cilem predejit kreditnim problémdm a profitovat z atraktivnich kreditnich spreadd, zejména

v porovndni s relativné nizkymi vynosy bezrizikovych dluhopist. Ménové riziko bude nadale zajistovano v mite blizké 100 %.

Vykonnost Fondu korporatnich dluhopist v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami 3 55 550 214 586
v tom: a) splatné na pozadani 55 550 62 514
b) ostatni pohledavky 0 152 072

Dluhové cenné papiry vydané ostatnimi osobami 4 1995 332 1792 502
Ostatni aktiva 5 30011 6 244
Naklady a pfijmy pfistich obdobi 0 3
Aktiva celkem 2 080 893 2013335
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 56 582 31194
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 499 702
Kapitalové fondy 7 1589 144 1538 844
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 442 595 297 362
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -7 927 145 233
Pasiva celkem 2 080 893 2013 335

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokl a podobné vynosy 9 42 90
Néklady na poplatky a provize -1 456 -1 089
Zisk z finan¢nich operaci 10 36 606 191 477
Ostatni provozni vynosy 55 33
Spravni naklady "1 -43 176 -37 623
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -7 929 152 888
Dani z pfijmu 12 2 -7 655

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -7 927 145 233

17




1 8 CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s. Zprava o hospodareni 2011 | Fond smigeny

-

FOND SMISENY

Vyvoj finan¢nich trhl podléhal v minulém roce znac¢né volatilité. BEhem prvnich péti mésict akcie a korporatni dluhopisy rostly. Posilily

i komodity podporené globalni poptavkou a v pripadé ropy navic i nasledkem vojenského zasahu v Libyi. Pocinaje ¢ervnem zacaly finan¢ni
trhy nepfiznivé ovliviiovat obavy ze zpomaleni rlstu ekonomik a nasledné rozsiteni dluhové krize na dalsi zemé periferie EU. Nasledovalo
snizeni ratingu USA a pak postupné rozsifovani dluhové krize, vedouci az k obavdm z rozpadu EMU. Pokles finan¢nich trh( akceleroval

a poc¢atkem podzimu dosédhl panické urovné. U rizikovéjsich dluhopist byl podporeny nucenym vyprodejem ze strany bank. Kreditni spready
korporatnich dluhopist vzrostly na Uroven konzistentni s vyraznym narlstem defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym fundamentim
vétsiny firemniho sektoru znamenalo vyraznou podhodnocenost. Obdobné se i akciové trhy vzhledem k rlistu ziskovosti dostaly

z dlouhodobého pohledu do podhodnocené trovné. Ceské statni dluhopisy béhem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva
investory vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila. Konec roku byl pro rizikova aktiva mirné pozitivni, nebot intenzivni snaha autorit zastavit
sifeni dluhové krize prinesla alespon dil¢i vysledky a naznacila smér vedouci k vétsi integraci EU coby prostfedku k zeslabeni dlouhodobych
strukturdlnich problém( EU. Podobné jako v predchozich letech jsme pokracovali v naplhovani investi¢ni strategie, tzn. udrzovani portfolia
diverzifikovaného mezi ¢eské statni dluhopisy s dlouhou duraci (27,5 % majetku fondu), statni dluhopisy zemi vychodni Evropy (5,5 %),
likvidni dluhopisy fundamentalné silnych firem (41 %) a akcie jak z rozvinutych, tak rozvijejicich se trhd (24 %). Ménové riziko bylo po celou
dobu zajistovdno ménovymi swapy v mife blizké 100 %, coz pfispélo ke sniZeni volatility. Majetek na podilovy list poklesl o 4,35 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Pro stanovenf investi¢ni taktiky na rok 2012 vychazime z predikci obsahujicich zejména:
— pokracujici snahu EU (za nezbytné podpory ECB) znovu ziskat dGvéru investor prostfednictvim rozpoctovych Uspor a dalsich opatreni
smértujicich k fiskalni unii,
— zpomaleni rlstu vétsiny svétovych ekonomik, mirnou hospodérskou recesi v EU,
nizké urokové sazby v rozvinutych ekonomikach, pokles sazeb v emerging markets,
dobrou fundamentalni situaci firemniho sektoru, doprovazenou nizkymi defaultnimi sazbami,
— zpomaleni rUstu firemnich ziskd jiz zohlednéno v nizkych valuacich akciovych trhd,
geopolitické riziko v [rdnu, majici za nasledek nardist cen ropy.

Vzhledem ke zpomaleni svétovych ekonomik a mirné hospodaiské recesi v EU budou Urokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovény
na soucasnych nizkych trovnich po cely rok 2012. Rizikové prémie ¢eskych statnich dluhopist budou pravdépodobné déle zvysené. V roce
2012 ocekavame postupné uklidnénf situace na finan¢nich trzich tak, jak se bude politikim EU dafit opatfenimi sméfujicimi k rozpoctové
zodpovédnosti a fiskalni unii stabilizovat zadluzeni statl a znovu obnovit divéru investorl. Pomoc MMF a centraini banky vsak bude nezbytna.
Akciové trhy jsou ocenény atraktivné i pro pripad ocekdvané decelerace firemnich ziskd, takze prostor k jejich ristu existuje. Stejné tak firemni
dluhopisy mohou nadale profitovat z nizkych defaultnich sazeb v dusledku pfiznivé financ¢ni situace. Zaklady investi¢ni strategie zlstanou

beze zmény. Rovnéz vahy jednotlivych aktiv zlstanou v blizkosti Grovni z konce roku. V segmentu korporatnich dluhopist budeme udrzovat
diverzifikované portfolio dluhopist fundamentélné zdravych firem s cilem predejit kreditnim problémm a profitovat z atraktivnich kreditnich
spreadd, zejména v porovnani s relativné nizkymi vynosy bezrizikovych dluhopist. V segmentu statnich dluhopist budeme preferovat ceské
statni dluhopisy s del3f splatnosti, které maji oproti kratsim vyrazné vyssi primeérny vynos do splatnosti. Akciova ¢ast portfolia (v rozmezi 20 %
az 30 % majetku fondu) bude diverzifikovana napfic regiony a sektory. Portfolio jako celek bude fizeno aktivné jak na Urovni vahy aktiv, tak

v rdmci struktury aktiv samotnych. Ménové riziko bude nadéle zajistovano v mite blizké 100 %.

Vykonnost Fondu smiSeného v roce 2011

1,0400
1,0200 -
! |
L \.————"\
1,0000 ¥ \\
0,9800 \ ’\\
N W fFond

0,9600 ~\ ~——=
0,9400 N W Benchmark
0,9200

o — — — — — — — — — — — —

o ) ) ) ) ) ) ) S o ) ) )

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

I — ~N ™ <~ [T} © ~ [ o =) = o

= = & & & = & & & g - g ¢

Pozn.: Ke dni 28. tnora 2011 benchmark zanikl.



CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s. Zprava o hospodareni 2011 | Fond smiseny

Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami 3 12 664 47 476
v tom: a) splatné na pozadani 12 664 27 476
b) ostatni pohledavky 0 20 000

Dluhové cenné papiry 4 370593 321004
v tom: a) vydané vladnimi institucemi 158 093 178 064
b) vydané ostatnimi institucemi 212 500 142 970

Akcie, podilové listy a ostatni podily 5 119 649 111 446
Ostatni aktiva 6 10 254 4221
Aktiva celkem 513 160 484 147
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 7 9171 8758
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 225 88
Kapitalové fondy 8 504 894 453 807
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 21329 0
Zisk/ztrata za Ucetni obdobi -22 459 21494
Pasiva celkem 513 160 484 147

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokl a podobné vynosy 10 9 30
Vynosy z akcif a podilt 2 246 2618
Néklady na poplatky a provize -1030 -1041
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 11 -12 813 30169
Ostatni provozni vynosy 22 16
Spravni naklady 12 -10 544 -9 904
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -22.110 21888
Dani z pfijmu 13 -349 -394

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -22 459 21494
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FOND GLOBALNICH ZNACEK

Hlavni znaky investi¢ni strategie jsou dlouhodobé a Ize je shrnout do tff bodU: investice vyhradné do akcif firem, které vlastni hodnotné globalni
znacky, ddkladna diverzifikace s pribéznym rebalancovanim portfolia a zajisténi ménového rizika. Podil akcii v portfoliu fondu byl udrzovan

v intervalu 90-100 % NAV a skladal se ze stovky titul denominovanych pfiblizné ze tii ctvrtin v USD, zbytek byl v EUR. Portfolio bylo pribézné
rebalancovéno v rdmci aplikované equal weight strategie. Vha zadného z titull neprekrocila 1,5 % NAV. Jeho slozeni reflektuje zebricek TOP

100 firem zpracovany spolec¢nosti Interbrand. Tituly v Zebficku, které maji nizkou likviditu nebo nejsou obchodovatelné v ménach EUR ¢& USD, jsou
nahrazeny expertnim vybérem. Celkem se vyménilo deset jmen. Vypadly spole¢nosti Burger King, British American Tobacco, Christian Dior, Fedex,
ING Groep, Kraft Foods, Marriott International, Moody’s, Motorola a Novartis a nahradily je Brown-Forman, Carrefour, Fiat, France Telecom, ICICI
Bank, Royal Bank of Canada, Banco Santander, AT&T, Verizon Communications a Wells Fargo. Ménové riziko bylo zajistovano FX-swapy

v mite blizké 90-100 %, coz eliminovalo volatilitu na ménovém trhu s ¢eskou korunou. Vyvoj majetku na podilovy list byl determinovan vyvojem
rozvinutych akciovych trh v USA a v Evropé. Prvnich sedm mésict oscilovala vykonnost fondu okolo nuly s odchylkou do 4 %. OdlisSnym vyvojem
prosly japonské tituly, postizené dusledky zemétfeseni a jadernou hrozbou elektrarny Fukusima. V prdbéhu srpna vsak viechna rizikova aktiva silné
propadla: zdmorské akciové indexy o cca 6 %, evropské o vice nez 10 % — a to v reakci na odebrani ratingu AAA USA a stupriujici se tlak na vynosy
dluhopist perifernich zemi EMU. V zafi trhy propad prohloubily, tazené poklesem amerického S&P 500 o vice nez 7 % poté, co Fed rozhod| pouze
prodlouzit splatnost dluhopisového portfolia centralni banky, aniz by doslo k navyseni celkové bilance. Pod tlakem se tak ocitla cyklickd odvétvi

a financni instituce a NAV/PL fondu se v prabéhu téchto krizovych mésicl snizilo o témér 13 %. Dobra vysledkové sezona a makrodata z USA spolu
s vystupy ze summitu eurozony nasledné odmazaly zérijové poklesy a akcie za vysoké volatility zakoncily na konci roku uz beze zmény. Pridana
hodnota investi¢ni myslenky se plné materializovala, kdyz fond v roce 2008 za finan¢ni krize ztratil méné nez srovnatelné indexy; v rlstovych letech
2009 i 2010 béhem oZiveni trht naopak vydélal vice a v loriském roce prekonal kompozitni evropské indexy (Euro STOXX 50-17 %, STOXX Europe
600-11 %, Stoxx Europe 50—8 %). Fond rovnéz prekonal svij benchmark. Majetek na podilovy list poklesl v roce 2011 0 7,34 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Principy investi¢ni strategie zUstavaji pro rok 2012 beze zmény. Fond je ur¢en méné konzervativnim investortim s dlouhodobym investi¢nim
horizontem, ktefi v krdtkodobém vyhledu mohou akceptovat i kolisani hodnoty své investice. Investi¢ni teze je zaloZena na skutec¢nosti, ze
bohatstvi ekonomik v dlouhodobém horizontu roste a spotfeba domacnosti ve vyspélych ekonomikéach se z vice nez poloviny podili na jejich
HDP. Z toho profituji zejména nadnarodni koncerny. Vyhradné do takovych titull s perspektivou dalsiho ristu bude fond investovat. Jejich
seznam, slozeny ze sta jmen a schvéleny predstavenstvem Investi¢ni spolecnosti, je uveden na internetovych strankach Spole¢nosti. Seznam
pro rok 2012 doznal nasledujicich zmén: firmy Bank of America, Campbell Soup, France Telecom, Glaxosmithkline, Puma a Polo Ralph Lauren
byly nahrazeny spole¢nostmi Credit Suisse Group, NTT Docomo, Deere, Deutsche Telekom, Hennes & Mauritz a Mastercard. Portfolio bude
sestaveno a obménovano tak, aby reflektovalo vyhled a o¢ekavani pro rok 2012, minimalizovalo rizika a zajistovalo vysokou likviditu. Cilem
bude udrzovat zainvestovanost portfolia na trovni okolo 95 % pfi maximalnim zajisténi ménového rizika. Na jedné strané vykazuiji firmy
pokracujici rUst ziskd, na druhé strané se maze dluhova krize snadno prohloubit, dale bude pretrvavat volatilita doprovazena vyssi provazanosti
mezi jednotlivymi sektory. Navic se evropské hospodarstvi nachazi na pokraji recese a pfipadny hlubsi propad by ohrozil vyhled v USA, kde se
v pribéhu roku ocekava zpomaleni tempa soucasného oziveni. Slabym mistem pro ekonomiku zGstava pokracujici oddluzovani finan¢niho
sektoru a Usporna opatreni pfijata rozvinutym svétem ve snaze stabilizovat svUj verejny dluh.

Vykonnost Fondu globalnich znacek v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011
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Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami 3 58 082 112 846
v tom: a) splatné na pozadani 58 082 59 346
b) ostatni pohledavky 0 53 500

Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 1479136 1119285
Ostatni aktiva 5 106 531 104 858
Naklady a pfijmy pfistich obdobi 0 3
Aktiva celkem 1643749 1336992
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 128 771 107 624
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 1420 117
Kapitalové fondy 7 1493 217 1098 827
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 118 951 0
Zisk/ztrata za ucetni obdobf -98 610 130 424
Pasiva celkem 1643 749 1336992

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokd a podobné vynosy 9 270 699
Vynosy z akcif a podilt 28 482 21160
Néklady na poplatky a provize -2 961 -2 538
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 10 -88 568 142 841
Ostatn{ provozni vynosy 47 29
Spravni naklady "1 -30 869 -27 879
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -93 599 134 310
Dani z pfijmu 12 -5011 -3 886

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -98 610 130 424
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FOND FARMACIE A BIOTECHNOLOGIE

I'v roce 2011 patfily farmaceutické spolecnosti z hlediska vykonnosti k sektor@im s nadprimérnym rdstem. Defenzivni charakter a silny
fundament téchto spole¢nosti se tak pozitivné projevil i v dobé, kdy naplno probihala dluhova krize v eurozoné. Zajimavé pritom je, ze i navzdory
vice nez dvojcifernému propadu evropskych akciovych trhli vykazaly nejen americké, ale i evropské farmacie zajimavy rust. Reportované vysledky
firem tohoto sektoru potvrdily sice jednociferny, ale trvaly narUst ziskd i trzeb. Mimoradné dobré vysledky pak reportovaly biotechnologické
spole¢nosti, které se tak stavaji o to vétsim lakadlem pro pfipadné akvizice ze strany velkych farmaceutickych firem. Fundament hlavnich
farmaceutickych spolec¢nosti zGstava i nadale velmi silny. Firmy si zachovaly silné cash flow nutné pro financovani stéle nékladného vyzkumu

a vyvoje novych lékd. V prabéhu roku fond udrzoval oborovou strukturu, kterd obsahovala sektory farmacie a biotechnologie prevazné z USA

a zemi Evropské unie, tak jak to odpovida trzni kapitalizaci tohoto sektoru. Majetek na podilovy list vzrostl 0 5,36 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Pro rok 2012 ocekavéame v zakladnim scénari mirné zpomaleni rdstu zisk( a stagnaci valuaci firem. Stavaijici rizika budou podle nas

v ekonomice a na trzich pfitomna i v roce 2012 a ze zvysené nejistoty by mély i nadéle profitovat defenzivni sektory véetné farmacii. Mirny
rUst zisk( a stabilita valuaci pak implikuji jednociferny rlst farmacii v roce 2012 v zédkladnim scénafi. Je oviem nutné podotknout,

Ze v pripadé realizace negativniho scénare, tedy pokud by doslo k dalsi eskalaci dluhové krize, ktera by vyustila az v rozpad eurozény

(¢i nefizené vystoupeni nékterych jejich ¢lent), by ani defenzivni charakter neochranil farmaceuticky sektor od oslabeni. Oborova i
regionalni struktura fondu prokézala svou nadpréimérnou vykonnosti, Ze jeji slozeni odpovida vyvazenému mixu, a proto i nadéle bude fond
udrzovat portfolio blizké stavajicimu akciovému slozen.

Vykonnost Fondu farmacie a biotechnologie v roce 2011
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Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 14 509 16 098
Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 257 011 198 998
Ostatni aktiva 5 2275 2 696
Aktiva celkem 273795 217 792
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 5562 639
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 544 133
Kapitalové fondy 7 254 887 216 744
Zisk za ucetni obdobi 12 802 276
Pasiva celkem 273 795 217 792
Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K<) Poznamka 2011 2010
Vynosy z urokd a podobné vynosy 9 4 43
Vynosy z akcif a podilt 4211 2740
Néklady na poplatky a provize -409 -277
Zisk z finan¢nich operaci 10 15533 2 409
Ostatni provozni vynosy 36 21
Spravni naklady 11 -5 836 -4.212
Zisk z bézné ¢innosti pred zdanénim 13539 724
Dani z pfijmu 12 -737 -448
Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 12 802 276
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FOND NOVYCH EKONOMIK

Vyvoj akcii rozvijejicich se trha za cely rok 2011 nepfines! pfilis lichotivy obrézek, nebot hlavni globalni index téchto akcii , MSCI Emerging
Markets” poklesl 0 20,4 %. Potvrdila se tak skutecnost, Ze v pfipadech vyraznych ekonomickych Sokl jsou i rozvijejici se trhy vyznamné
zasazeny a maji dokonce vyssi citlivost oproti rozvinutym trhéim. Celoro¢ni vykonnost hlavnich region emerging markets byla relativné
vyrovnana (Asie -19 %, Latinskd Amerika -22 %, EMEA -25 %). Obzvlast vyvoj v druhé poloviné roku ukdzal na velmi tésnou korelaci viech
tff hlavnich regiond. V rdmci stfedni a vychodni Evropy se v roce 2011 nejhare vyvijely ¢eské akcie (PX index -25,6 %), kde index doplacel
predevsim na vice nez Sedesatiprocentni propad akcif Erste Bank, které maji nejvétsi vahu v prazském indexu PX. Nedafilo se vsak ani akciim
v Polsku a v Madarsku, které shodné propadly o 20 %. V pribéhu roku jsme na turbulence na akciovych trzich reagovali vyraznou zménou
v regionalni alokaci. Byly navyseny zemé nejméné citlivé na prabéh dluhové krize v eurozéné (napf. Brazilie, Indie, Jizni Korea...), naproti
tomu relativné poklesla véha stfedni Evropy. Majetek na podilovy list poklesl 0 20,87 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Slaba vykonnost akcif v regionu emerging markets (EM) dana vysokou senzitivitou na krizi eurozony (citlivost exportu), kterd vsak
nekorespondovala s relativné solidnim ekonomickym rdstem v fadé rozvijejicich se zemi, vedla k tomu, Ze akcie EM byly ocenény na velice
nizkych Urovnich. Na konci roku 2011 bylo P/E téchto trhd na drovni 10,8 (hluboko pod dlouhodobym pramérem P/E 15,9). Diky vyssimu
ocekavanému rastu ekonomik EM proti vyspélym ekonomikdm a také diky silnému valua¢nimu diskontu ocekavame, ze by trhy EM mély
v roce 2012 svou vykonnosti pfekonat rozvinuté trhy. Hlavnim motorem rlstu by mély byt zejména nizko podhodnocené trhy s rlistovym
potencidlem (Rusko, Cina, Turecko). Rizikem pro naplnéni tohoto pozitivniho scénafe je eskalace krize v eurozoné do dalsich zemi mimo

Recko a vyssi nez ocekdvané hospodarské zpomaleni Ciny. Tato dvé rizika by tak mohla vyrazné zredukovat rdstovy prostor EM v roce 2012.

Vykonnost Fondu novych ekonomik v roce 2011
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Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami 3 12 094 34 986
v tom: a) splatné na pozadani 12 094 24 986
b) ostatni pohledavky 0 10 000

Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 244213 352 477
Ostatni aktiva 5 4042 9093
Aktiva celkem 260 349 396 556
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 6192 1933
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 73 158
Kapitalové fondy 7 341 206 357 444
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -87 122 37 021
Pasiva celkem 260 349 396 556

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokd a podobné vynosy 9 17 123
Vynosy z akcif a podilt 10 840 8175
Néklady na poplatky a provize -814 -578
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 10 -87 129 38438
Ostatni provozni vynosy/naklady -122 75
Spravni naklady 11 -8 392 -7 943
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -85 600 38290
Dani z pfijmu 12 -1522 -1 269

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -87 122 37 021
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FOND ROPNEHO A ENERGETICKEHO PRUMYSLU

I'vroce 2011 pokracovala ropa ve svém rlstu. Cena severomorského Brentu za cely rok poskocila o 13 procent, americkd lehka ropa

WTI pak posilila o 8 procent. Z pohledu ropnych a energetickych spole¢nosti je vsak dulezitéjsi nez dosazena maximalni cena to, jaka

je primérna ro¢ni cena ropy. Z tohoto pohledu ponékud prekvapivé uzaviel Brent letosni rok na rekordni prdmeérné cené zhruba 111
dolart za barel, a prekonal tak rekord z roku 2008, kdy ropa dosahla svého jednorazového maxima 146 UDS/barel. Ropu na jedné

strané podporovalo geopolitické napéti, na druhé strané ji srazely nepfiznivé ekonomické vyhlidky pod vlivem dluhové krize v eurozéné a
zpomaleni ekonomického rlstu na rozvijejicich se trzich, které jsou nejvétsim tahounem rdstu cen ropy ve svété. Akcie ropnych spole¢nosti
se v prabéhu roku vyvijely smisené, nebot na jedné strané profitovaly z vysoké ceny ropy, na strané druhé dopldcely nizkymi rafinerskymi
marzemi na relativné omezenou poptavku po ropnych produktech. Vyrazné hare nez ropné spolec¢nosti se pak vyvijely zapadoevropské
energetické utility. Pro ty byl rok 2011 rokem, ve kterém doplacely v disledku zpomaleni evropské ekonomiky na klesajici cenu elektrické
energie a samoziejmé také na nuceny odchod od vyroby energie z jadra, coz mélo za nasledek vyrazny negativni dopad do hospodarenf
dotcenych firem. Podil jednotlivych sektort v portfoliu fondu vychédzel z mixu ropnych a energetickych spole¢nosti. Majetek na podilovy list

poklesl 0 8,67 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Vzhledem k dobrym makrodattm ptichazejicim z USA a také kvdli pretrvavajicim geopolitickym nejistotam, spojenym predevsim s vyvojem
kolem franského jaderného programu, ocekdvame, Ze ceny ropy zUstanou relativné vysoké i v pribéhu prvniho ¢tvrtleti roku 2012. Pokud
nedojde k eskalaci napéti v iranu, pak ve druhé poloviné roku predpokladame, Ze prevazi slaby ekonomicky vyvoj v Evropé a ceny ropy se
dostanou pod tlak. Navic analytici ocekavaji, ze bude pokracovat zpomaleni ekonomiky Ciny, coz bude mit také dopad na snizenf rlistu
poptavky po ropé. Mezindrodni ménovy fond ve své prognoze predpoklada, Ze svétova ekonomika letos poroste jen o 3,3 procenta,
pricemz nejvétsi problémy ma Evropa, kterd se uz nachazi v recesi. Spotieba ropy mé proto klesat. Kvuli problémam globdlni ekonomiky
snizil MMF odhad rdstu poptavky po ropé v letosnim roce z pavodnich 1,1 milionu barelt na 800 tisic barelt denné. Po zapocteni viech
téchto faktor( tak analytici ocekavaji prdmérnou cenu ropy WTI v roce 2012 na Urovni 100 USD / barel a 108 USD / barel u ropy Brent.
Celkové by tak mél pokracovat v prvnim pololeti roku 2012 trend, kdy ropné spole¢nosti profituji z relativné vysoké ceny ropy, naopak
problémem i nadale budou nizké rafinerské marze. Ve druhé poloviné roku by se pak tento vyvoj mohl otacet.

Vykonnost Fondu ropného a energetického priimyslu v roce 2011
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Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami 3 50 680 90 877
v tom: a) splatné na pozadani 50 680 50 877
b) ostatni pohledavky 0 40 000

Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 1134 800 1133611
Ostatni aktiva 5 13 240 14 328
Aktiva celkem 1198 720 1238816

Pasiva (tis. K¢)

Poznamka

31. prosince 2011

31. prosince 2010

Ostatni pasiva 6 19 220 4279
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 577 649
Kapitalové fondy 7 1292 502 1173751
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -113 579 60 137
Pasiva celkem 1198 720 1238816
Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K<) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokd a podobné vynosy 9 225 601
Vynosy z akcif a podilt 39130 30328
Néklady na poplatky a provize -1165 -992
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 10 -110 998 62 923
Ostatni provozni vynosy 75 1161
Ostatni provozni néklady -130 -30
Spravni naklady "1 -33 031 -27 749
Zisk/ztrata z bézné ¢innosti pied zdanénim -105 894 66 242
Dani z pfijmu 12 -7 685 -6 105
Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -113 579 60 137
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FOND ZLATY

V roce 2011 predstavovaly pfimé pozice na instrumenty kopirujici spotovou cenu zlata cca tfetinu majetku fondu. Obdobnou vahou byly
zastoupeny akcie firem tézicich zlato, predevsim zahrnutych v indexu NYSE Arca Gold BUGS. Ten obsahuje vice nez patnéct tituld, které
nezajistuji svou produkci na vice nez rok a pUl dopredu. Expozice na zlato a stfibro dohromady se pak pohybovala okolo poloviny vsech
aktiv. Pfiblizné 10% vadhu mély ostatni drahé kovy, platina a paladdium, zbytek tvorila hotovost. Ménové riziko bylo po cely rok zajistovano
FX-swapy v mite blizké 100 %. Zainvestovanost portfolia byla pfi aktivni spravé po cely rok spise vy33i, nad 90 %, mnohdy dosahujici az
100 %. Drahé kovy a akcie téZaf( zlata vstoupily do roku 2011 poklesem. Sifici se nepokoje v Egypté znamenaly obrat pro cenu zlata, které
na konci ledna poklesem k 1 300 USD za trojskou unci stanovilo své minimum pro cely rok. Rostouci napéti v celém regionu MENA poskytlo
zlatu silnou podporu, a to spolu se stfibrem a tézafi jen za malych technickych korekci takika nepretrzité rostlo az do zac¢atku kvétna. Index
NYSE Arca Gold BUGS a stfibro se dotkly svych historickych maxim a zlato je posunulo na dohled 1 580 USD. V pribéhu téchto pouhych tfi
mésicl vzrostlo zlato a tézafi o vice nez 20 %, stfibro dokonce o témér 90 %. V reakci na rychle klesajici zasoby fyzicky dostupného stfibra
zvysila burza COMEX nékolikandsobné své marzové pozadavky. Reakce byla okamzita a fetéz stop-lossd spustil jednu z nejvétsich korekci

v obchodovani se stfibrem, béhem niz kov ztratil tfetinu své hodnoty. Vyprodeje se nasledné prenesly na zlato i dalsi komodity. Konsolidace
trvala az do konce pololeti. V ¢ervenci pak zapocal dalsi silny tfimési¢ni rlst na pozadi sifici se dluhové krize v Evropé, béhem néhoz zlato
posunulo své historické maximum az nad 1 900 USD; nové maximum stanovil rovnéz index Gold BUGS a stfibro vzrostlo o pétinu. V zafi
FED predstavil zhorseny vyhled pro ekonomiku. Investofi, ktefi doufali v razantnéjsi kroky nez v pouhé prodlouzeni splatnosti dluhopisového
portfolia centralni banky, se rozhodli realizovat zisk a vykryt ztraty, které utrpéli na ostatnich trzich. Vyprodeje navic s hloubkou korekce
akcelerovaly. Zlato béhem tFi tydn( ztracelo az 20 %, vice nez 350 USD od svého maxima, a ztraty u stfibra dosahly témér 40 %, coz
odmazalo veskeré zisky za posledni rok. Uklidnénf situace pfineslo rast a zlato se pfiblizilo zpét k 1 800 USD. VIna realizace ziskd na konci
prosince vsak opét stlacila ceny dolt a s vyjimkou zlata, které si diky predeslym vyraznym nardstdm meziro¢né nakonec pfipsalo dalsich

11 %, skoncily vSechny ostatni hlavni sledované indexy v cervenych ¢islech. Stribro v loriském roce ztratilo 9 %, platina 21 %, paladium

18 % a index Gold BUGS 13 %. Majetek na podilovy list poklesl v roce 2011 0 9,77 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Schvélena investi¢ni strategie fondu pro rok 2012 vychazi z politiky pro predchozi rok a nepfinasi zasadni zmény v neutralni alokaci. Vyhled
pro drahé kovy zUstava s ohledem na fundamenty, aktudlni cenové Grovné i makroekonomicka ocekavani pozitivni. Pretrvavaijici dluhové
problémy zemi PIIGS, zdporné redlné sazby napfic¢ vyspélym svétem, dodatecna likvidita na trzich dodavana centralnimi bankami a silna
poptdvka ze strany investort v kontrastu se stagnujici téZbou budou v nejblizsim a stfednédobém horizontu hlavnimi faktory, které i nadale
budou podporovat cenu zlata.

Vykonnost Fondu zlatého v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami 3 36 309 49 641
v tom: a) splatné na pozadani 36 309 25 641
b) ostatni pohledavky 0 24 000

Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 554 577 453 444
Ostatni aktiva 5 3205 1697
Naklady a pfijmy pfistich obdobi 0 1
Aktiva celkem 594 091 504 783

Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 18 830 10176
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 776 306
Kapitalové fondy 7 495 188 358 678
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 135623 24095
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -56 326 111528
Pasiva celkem 594 091 504 783

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokl a podobné vynosy 9 57 141
Vynosy z akcif a podilt 1651 754
Néklady na poplatky a provize -985 -757
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 10 -38 543 131180
Ostatni provozni vynosy 64 32
Spravni naklady "1 -18 280 -13 802
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -56 036 117 548
Dani z pfijmu 12 -290 -6 020

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -56 326 111528
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FOND NEMOVITOSTNICH AKCII

Prvni polovina roku 2011 pfinesla postupné zvysovéani cen akcii nemovitostnich spole¢nosti, kdy evropsky nemovitostni index EPRA béhem
letnich mésict posilil na urovné o vice nez 5 % vy33i oproti hodnotdm ze zac¢atku roku. Komplikace pfi vyjednavéani o navyseni dluhového
stropu v USA vsak vyvolaly nejistotu mezi investory, ktera vedla k poklesu cen rizikovych aktiv na vétsiné svétovych trhl. Zhorsena situace
spojena se zadluzenim perifernich statd eurozény béhem podzimu pak vyvolala dalsf tlak na ceny akcii. EPRA index tak zakoncil rok
poklesem 0 12,2 %. Data z nemovitostniho trhu USA béhem roku v3ak pfinesla mirné zlep3eni. Po nevyrazné prvni poloviné roku zacaly
béhem podzimu ukazatele signalizovat mirné znamky oZiveni. Doslo jak k narlstu novych stavebnich povoleni a po¢tu nové zahajenych
staveb, tak k rUstu prodeji novych i stavajicich domu. To se rovnéz projevilo na zvyseni sentimentu stavebnich spole¢nosti, ktery se dostal
na nejvyssi Uroven od poloviny roku 2007. | kdyz zasoby neprodanych domd zdstévaji pofad nad normalnimi hodnotami, posun oproti
predchozimu roku je znatelny. Také ve stfedni Evropé se na cendch obchodovanych spole¢nosti negativné projevily udalosti spojené

s dluhovou krizi. Samotny trh s nemovitostmi vsak byl zasazen pouze ¢astecné. V regionu jsme tak byli svédky poklesu transakci na
nékterych méné rozvinutych trzich (Balkansky poloostrov, Madarsko), v jddrovych zemich naopak nemovitosti zaznamenaly zvysenou
pozornost investort (Némecko, Rakousko). Doslo tedy k rozdilnému vyvoji cen akcii obchodovanych spole¢nosti a hodnoté nemovitosti
drzenych témito spole¢nostmi. Na zlepsovani nemovitostniho trhu v USA jsme reagovali vyraznym navysenim podilu tohoto regionu.
Majetek na podilovy list poklesl o0 18,6 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V roce 2012 mazeme v USA nadale ocekdvat pomalé zlepsovéni situace na trhu rezidenc¢niho bydleni, které by mohlo rovnéz pozitivné
prispét k rastu HDP. Ke zlepseni situace by méla pomoci soucasna nizka Uroven urokovych sazeb. Pro dalsi vyvoj cen akcii obchodovanych
spolec¢nosti vsak bude dulezity dalsi vyvoj v eurozoné. Investofi ocekavaji predevsim zodpovézeni otazek tykajicich se dalsiho feseni dluhové
krize. Usporna opatreni, ekonomické zpomaleni ¢i pfipadny pokles a pfisngjsi podminky bankovniho financovani mohou vyvolat dal3f tlak
na nemovitostnim trhu. Vysoké diskonty cen akcii obchodovanych spole¢nosti vici hodnoté drzenych nemovitosti (NAV) by se vsak mély pfi
priznivém vyvoji udélosti postupné zmensovat. Vétsina spolec¢nostt jiz snizila své zadluzeni, a tudiz ani pripadny pokles cen nemovitosti by
nemél vyvolat takové problémy, jichZ jsme byli svédky po udélostech v roce 2008. Na aktudIni vyvoj budeme — tak jako doposud — reagovat
zménou vahy jednotlivych regiond.

Vykonnost Fondu nemovitostnich akcii v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami 3 44 713 68 785
v tom: a) splatné na pozadani 44 713 28 785
b) ostatni pohledavky 0 40 000

Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 637 147 871636
Ostatni aktiva 5 7198 7 847
Aktiva celkem 689 058 948 268

Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 6670 3779
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 74 418
Kapitalové fondy 7 860 929 814 732
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -178 615 129 339
Pasiva celkem 689 058 948 286

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokd a podobné vynosy 9 237 729
Vynosy z akcif a podilt 24129 21448
Néklady na poplatky a provize -1434 -756
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 10 -176 325 131 395
Ostatni provozni vynosy 26 452
Spravni naklady "1 -20 489 -19 815
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -173 856 133453
Dani z pfijmu 12 -4759 -4 114

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -178 615 129 339
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FOND ZIVE PLANETY

Vyvoj za cely rok 2011 nepfines! pfilis pozitivni obrazek, nebot fond ztratil 24 %, coz bylo vyrazné vice, nez jaké byly ztraty hlavnich akciovych
indexl. V ramci fondu nejlépe dopadly americké spolecnosti zabyvaijici se odpadovym hospodafstvim, naopak nejhtre si vedly spole¢nosti
zabyvaijici se obnovitelnymi zdroji, a pfedevsim pak dodavatelé solarnich paneld, ktefi jako celek za rok 2011 ztratili vice nez 60 %. Navzdory
odchodu Némecka od vyroby elektfiny z jadra, a tudiz nutnosti zvysit podil obnovitelnych zdrojl postihl nejvétsi propad pravé némecké
vyrobce solarnich panell. Nizka cena panell a ostra konkurence z Asie donutily dokonce nékteré spole¢nosti vyhlasit bankrot; napt. jen

v prosinci to byl projektant soldrnich elektraren Solar Millenium a vyrobce modult Solon. Oba pfipady ukazuji, ze svétova krize mohutné
podporovaného odvétvi solarni energetiky zasahla uz i zemi, kde boom tohoto oboru zacal. Problémy se nevyhnuly ani americkym firmam;

i v USA béhem roku zkrachovala fada vyrobct solarnich paneld v cele se zndmou, stadtem subvencovanou spolec¢nosti Solyndra. Potize v3ak
zacinaji mit i vyrobci v Cing, jejichZ levna produkce ke krizi vyrazné prispéla. U jednotlivych sektord doslo v prabéhu roku ke snizenf podilu
obnovitelnych zdrojl a spole¢nosti zamérenych na vodni hospodéfstvi ve prospéch spole¢nosti odpadového hospodarstvi.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

I'vroce 2012 bude zakladni alokaci portfolia tvofit mix spole¢nosti hospodaficich v sektoru vodniho a odpadového hospodafstvi a vyrobcl
alternativnich energii. Jako nejperspektivnéjsi pro rok 2012 vidime akcie evropskych spole¢nosti ze sektoru vodniho hospodarstvi, které

v lonském roce doplacely predevsim na negativni sentiment spojeny s kulminaci dluhové krize v eurozéné. K urcité pozitivni korekci by
mohlo dojit i u akcii ze sektoru alternativnich zdroji energie, které v roce 2011 vyrazné propadly. Nicméné celkové tento sektor o svij
pozitivni potencidl z ¢asti prisel, nebot v poslednich mésicich doslo k zdsadnimu prehodnoceni predchozi proristové politiky predevsim

v Némecku, které bylo svétovym tahounem v této oblasti. Nicméné vérime, Ze akcie jiz vétsinu Spatnych zprav absorbovaly v uplynulém roce
a letos by mély vykazat alespori pramérny rist.

Vykonnost Fondu zivé planety v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

| Fond zivé planety

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 6 656 7793
Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 95 431 94 721
Ostatni aktiva 5 1697 1209
Aktiva celkem 103784 103723
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 1918 330
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 240 58
Kapitalové fondy 7 133310 105 444
Ztrata za Ucetni obdobi -31 684 -2 109
Pasiva celkem 103 784 103723
Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K<) Poznamka 2011 2010
Vynosy z urokd a podobné vynosy 9 6 45
Vynosy z akcii a podild 3457 1393
Néklady na poplatky a provize -237 155
Ztrata z financnich operaci 10 -31543 -655
Ostatni provozni vynosy 15 11
Spravni naklady 11 -2 768 -2 455
Ztrata z bézné ¢innosti pred zdanénim -31 070 -1816
Dani z pfijmu 12 -614 -293
Ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -31684 -2 109
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VYVAZENY FOND FONDU

Finan¢ni trhy byly v roce 2011 vystaveny znacné volatilité. Béhem prvnich péti mésict akcie a korporatni dluhopisy rostly v ddsledku rdstu
globélnich ekonomik, kvantitativniho uvolfiovéni v USA. Na firemni Urovni byly podporeny ristem zisk( a poklesem defaultnich mér. Posilily

i komodity podporené globdini poptévkou. Od cervna zacaly financni trhy nepfiznivé ovliviiovat nejprve obavy ze zpomaleni rlistu ekonomik
a nasledné rozsiteni dluhové krize na dalsi zemé periferie EU. BEhem Iéta situaci zhorsilo snizeni ratingu USA a zejména pak postupné
rozsifovani dluhové krize. Pokles financ¢nich trhd akceleroval a pocatkem podzimu doséhl panické Grovné. U rizikovéjsich dluhopist navic
doslo k nucenému vyprodeji ze strany bank. Kreditni spready korporatnich dluhopist vzrostly na Groven konzistentni s vyraznym narlstem
defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym fundamentdm vétsiny firemniho sektoru znamenalo vyraznou podhodnocenost. Obdobné se

i akciové trhy vzhledem k rdstu ziskovosti dostaly z dlouhodobého pohledu do podhodnocené trovné. Ceské statni dluhopisy, a¢ v pocatecni
fazi obav vnimany investory jako nizkorizikové, béhem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva investory vnimana jako bezrizikova
vyrazné posilila. Konec roku byl pro rizikova aktiva mirné pozitivni, nebot intenzivni snaha autorit zastavit sifeni dluhové krize pfinesla alespor
dil¢i vysledky. Fond byl v priibéhu roku spravovan aktivné. V prvni poloviné roku jsme udrzovali mirnou prevahu akciovych fondd oproti
neutrdlni pozici, zejména pak prostrednictvim Fondu novych ekonomik a Fondu globalnich znacek. Fond farmacie a biotechnologie a Fond Zivé
planety byl naopak oproti neutralni pozici trvale podvazen. Béhem podzimu jsme snizili vdhu akciovych fond pod neutraini Uroveri a naopak
navysili podil Zlatého fondu. Podil Fondu korporétnich dluhopist a Smiseného fondu na majetku fondu byl po cely rok oproti neutréini pozici
mirné vyssi. Majetek na podilovy list poklesl 0 5,15 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Pro stanovenf investi¢ni taktiky na rok 2012 vychazime z predikci obsahujicich zejména:

pokracujici snahu EU (za nezbytné podpory ECB) znovu ziskat davéru investor( prostfednictvim rozpoctovych Uspor a dalsich opatrent
smértujicich k fiskalni unii,

— zpomaleni rlstu vétsiny svétovych ekonomik, mirnou hospodérskou recesi v EU,

nizké urokové sazby v rozvinutych ekonomikach, pokles sazeb v emerging markets,

— dobrou fundamentalni situaci firemniho sektoru doprovézenou nizkymi defaultnimi sazbami,

— zpomaleni rUstu firemnich ziskd jiz zohlednéno v nizkych valuacich akciovych trhd,

geopolitické riziko v [rdnu, majici za nasledek nardist cen ropy.

Zpomaleni svétovych ekonomik a mirna hospodaiska recese v EU zachovaji trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) na soucasnych
nizkych Urovnich po cely rok 2012. Rizikové prémie ¢eskych statnich dluhopist budou pravdépodobné dale zvysené a ceny citlivé na vyvoj
dluhové krize EU. Ocekavame postupné uklidnéni situace na finan¢nich trzich v zavislosti na tom, jak se politikim EU bude dafit realizovat
opatfeni sméfuijici k rozpoctové zodpovédnosti, fiskalni unii, stabilizaci zadluzeni statl a znovuobnoveni divéry investord. Pomoc MMF

a centralni banky vsak bude nezbytnd. Akciové trhy jsou ocenény atraktivné i pro pfipad ocekavané decelerace firemnich ziskd, prostor

k jejich ristu tedy existuje. Stejné tak firemni dluhopisy mohou nadéle profitovat z nizkych defaultnich sazeb v dtsledku pfiznivé finan¢ni
situace. Investi¢ni strategie zUstane zachovana. Budeme udrzovat diverzifikované portfolio s mirnymi odchylkami jeho jednotlivych slozek
od neutrdlni Urovné v zavislosti na vyhledu jak financ¢nich trh obecné, tak jednotlivych sektord.

Vykonnost Vyvazeného fondu fonda v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 5807 4377
Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 339747 118 916
Ostatni aktiva 5 11619 4000
Aktiva celkem 357 173 127 293
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 328 1527
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 68 13
Kapitalové fondy 7 368 825 121227
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 4526 0
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -16 574 4526
Pasiva celkem 357 173 127 293

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 Obdobi od 9. Unora
Vynosy z Urokl a podobné vynosy 1 2
Néklady na poplatky a provize -48 -29
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 9 -16 314 4 866
Provozni vynosy 2 0
Spravni naklady 10 -217 -73
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -16 576 4766
Dani z pfijmu 11 -2 -240

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -16 574 4526
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DYNAMICKY FOND FONDU

Vyvoj finan¢nich trhl byl v minulém roce velmi volatilni. BEhem prvnich péti mésict akcie a korporatni dluhopisy rostly v dasledku rdstu
globalnich ekonomik a kvantitativniho uvolfiovani v USA. Na firemni Urovni pak byly podporeny dobrym fundamentem (rlist ziskd a pokles
defaultnich mér). Posilily i komodity podporené globalni poptavkou. Pocinaje ¢ervnem zacaly financni trhy nepfiznivé ovliviiovat nejprve
obavy ze zpomaleni rlstu ekonomik a nasledné rozsiteni dluhové krize na dalsi zemé periferie EU. BEhem léta nasledovalo snizeni ratingu
USA a zejména pak postupné rozsifovani dluhové krize periferie eurozony. Pokles finan¢nich trhl akceleroval a po¢atkem podzimu dosahl
panické Urovné, v piipadé rizikovéjsich dluhopist navic podporeny nucenym vyprodejem ze strany bank. Kreditni spready korporatnich
dluhopisl vzrostly na Uroven konzistentni s vyraznym nartstem defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym fundamenttm vétsiny firemniho
sektoru znamenalo vyraznou podhodnocenost. Obdobné se i akciové trhy vzhledem k réstu ziskovosti dostaly z dlouhodobého pohledu do
podhodnocené Urovné. Ceské statni dluhopisy b&hem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva investory vnimana jako bezrizikova
vyrazné posilila. Konec roku byl pro rizikové aktiva mirné pozitivni, nebot intenzivni snaha autorit zastavit sifeni dluhové krize pfinesla
alespon dil¢i vysledky. Fond byl spravovan aktivné. V prvni poloviné roku jsme akciovou slozku udrzovali v blizkosti neutrdlni pozice, ovsem
s pfevazenim Fondu novych ekonomik a Fondu globalnich znacek a s podvazenim Fondu farmacie a biotechnologie a Fondu zivé planety.
Béhem podzimu jsme sniZili véhu akciovych fond( pod neutrdini Groveri a naopak navysili podil Zlatého fondu. Podil Smiseného fondu byl
po cely rok oproti neutraini pozici vyrazné vyssi. Majetek na podilovy list poklesl o 10,11 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

Pro stanovenf investi¢ni taktiky na rok 2012 vychazime z predikci obsahujicich zejména:
— pokracujici snahu EU (za nezbytné podpory ECB) znovu ziskat dGvéru investor prostfednictvim rozpoctovych Uspor a dalsich opatreni
smértujicich k fiskalni unii,
— zpomaleni rlstu vétsiny svétovych ekonomik, mirnou hospodérskou recesi v EU,
nizké urokové sazby v rozvinutych ekonomikach, pokles sazeb v emerging markets,
dobrou fundamentalni situaci firemniho sektoru doprovazenou nizkymi defaultnimi sazbami,
— zpomaleni rUstu firemnich ziskd jiz zohlednéno v nizkych valuacich akciovych trhd,
geopolitické riziko v [rdnu, majici za nasledek nardist cen ropy.

Vzhledem ke zpomaleni svétovych ekonomik a mirné hospodafské recesi v EU budou trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovény
na soucasnych nizkych drovnich po cely rok 2012. Rizikové prémie ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné déle zvysené a ceny
citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Oc¢ekavame uklidnéni situace na financnich trzich. Pomoc MMF a centralni banky bude nezbytnd. Akciové
trhy jsou ocenény atraktivné i pro pfipad ocekavané decelerace firemnich ziskd, takze prostor k jejich rdstu existuje. Stejné tak firemnf
dluhopisy mohou nadale profitovat z nizkych defaultnich sazeb v disledku pfiznivé finan¢ni situace. Zakladni myslenky investi¢ni strategie
zlstanou zachovény, tzn. budeme udrzovat diverzifikované portfolio s mirnymi odchylkami jeho jednotlivych slozek od neutrdlni Grovné

v zavislosti na vyhledu jak financnich trh obecné, tak jednotlivych sektord.

Vykonnost Dynamického fondu fondl v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 6 681 4622
Akcie, podilové listy a ostatni podily 4 366 284 119 554
Ostatni aktiva 5 15195 1500
Aktiva celkem 388 160 125 676
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 289 2223
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 89 8
Kapitalové fondy 7 412 349 115991
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 7 454 0
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -32 021 7 454
Pasiva celkem 388 160 125676

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka Obdobi
od 9. unora

do 31. prosince 2010

Vynosy z Urok( a podobné vynosy 2 2
Naklady na poplatky a provize =72 -39
Zisk nebo ztréta z finan¢nich operaci 9 -31725 7 954
Ostatni vynosy 2 0
Spravni naklady 10 -228 -70
Zisk/ztrata z bézné ¢innosti pied zdanénim -32 021 7 847
Dani z pfijmu 11 0 -393

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -32 021 7 454
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I. ZAJISTENY FOND

Investi¢ni cil fondu je zainvestovani penéznich prostfedkl do nastrojl, kterym je participace na rlstu mixu akciovych indexd pfi zajisténi
100 % hodnoty majetku na podilovy list:
1. portfolio zapadoevropskych statnich dluhopist (v EUR) kombinovanych s Grokovym swapem a ménovym zajisténim, jehoz cilem je
dosdhnout zajisténé hodnoty ke dni splatnosti fondu,
2. ménovou opci na kos tf indext (1/3 DJ Eurostoxx 50 — zapadni Evropa, 1/3 Standard & Poors 500 — USA, 1/3 Nikkei 225 — Japonsko)
se zajisténym ménovym rizikem. Cilem je poskytnout participaci na rlstu tohoto kose.

Vyvoj finan¢nich trhl byl v minulém roce velmi volatilni. BEhem prvnich péti mésict akcie a korporatni dluhopisy rostly v dasledku rdstu
globalnich ekonomik, kvantitativniho uvolriovani v USA, na firemni Urovni pak byly podporeny dobrym fundamentem (rdst ziskG a pokles
defaultnich mér). Posilily i komodity podporené globalni poptavkou a v pfipadé ropy navic i nasledkem vojenského zasahu v Libyi. Pocinaje
¢ervnem zacaly finan¢ni trhy nepfiznivé ovliviiovat obavy ze zpomaleni rlstu ekonomik a rozsiteni dluhové krize. BEhem léta situaci zhorsilo
dohadovani o podminkach navyseni dluhového limitu USA, nésledované snizenim ratingu USA, a zejména postupné rozsifovani dluhové
krize, vedouci az k obavédm z rozpadu EMU. Pokles finan¢nich trhd akceleroval a pocatkem podzimu dosahl panické drovné, v pfipadé
rizikovéjsich dluhopist podporeny nucenym vyprodejem ze strany bank. Kreditni spready korporatnich dluhopist vzrostly na Uroven
konzistentni s vyraznym nardstem defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym fundamentdm vétsiny firemniho sektoru znamenalo vyraznou
podhodnocenost. Obdobné se i akciové trhy vzhledem k rlstu ziskovosti dostaly z dlouhodobého pohledu do podhodnocené drovné.
Ceské statni dluhopisy b&hem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva investory vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila. Konec
roku byl pro rizikova aktiva mirné pozitivni, nebot intenzivni snaha zastavit sifeni dluhové krize pfinesla alespon dil¢i vysledky

a hlavné naznacila smér vedouci k vétsi integraci EU coby prostfedku k zeslabeni dlouhodobych strukturalnich problému EU. V souladu

s investi¢ni strategif nebyly ve fondu realizovany zadné vyznamnéjsi zmény struktury portfolia. K 31. prosinci 2011 portfolio obsahuje cca
90 % ceskych statnich dluhopist, 9 % urokovych derivatt a 1 % penéznich prostredkl k zajisténf likvidity. Vzhledem ke struktufe portfolia
obsahuijici zejména kratkodobé statni dluhopisy byl vliv finan¢nich trht na fond velmi omezeny. Majetek na podilovy list vzrostl 0 0,26 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V portfoliu fondu nebudou realizovany zadné vyznamnéjsi operace, pouze v pfipadé zmény poctu podilovych listl (odkupy, resp. prodeje)
bude objem investi¢nich instrumentd v portfoliu fondu upraven (snizen, resp. zvysen). Vzhledem ke zpomaleni svétovych ekonomik

a mirné hospodarské recesi v EU budou trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovany na soucasnych nizkych trovnich po cely rok
2012. Rizikové prémie Ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné dale zvysené a ceny citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Ocekdvame
uklidnéni situace na finan¢nich trzich tak, jak se politikm EU bude dafit opatfenimi sméfujicimi k rozpoctové zodpovédnosti a fiskaln{

unii stabilizovat zadluzeni statl a znovu obnovit ddvéru investort. Pomoc MMF a centrélni banky bude ovsem nezbytna. Akciové trhy jsou
ocenény atraktivné i pro pripad ocekdvané decelerace firemnich ziskd, takze prostor k jejich rlstu existuje. Stejné tak firemni dluhopisy
mohou nadéle profitovat z nizkych defaultnich sazeb v dtsledku pfiznivé financni situace. Mix akciovych indexd, na ktery je vynos fondu

v dobé splatnosti navazan, je od konce akumula¢niho obdobf (konec ledna 2007) vyrazné v minusu. Pravdépodobnost kladné participace
na rastu podkladovych indext je vzhledem blizké splatnosti fondu minimalni.

Vykonnost I. Zajisténého fondu v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 869 582
Dluhové cenné papiry vydané vladnimi institucemi 4 117 364 113 955
Ostatni aktiva 5 12 478 16 747
Aktiva celkem 130711 131 284

Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 1985 1965
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 153 13
Kapitalové fondy 7 125 306 119 164
Ocenovaci rozdily 6 485 3214
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -3218 6928
Pasiva celkem 130 711 131284

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokl a podobné vynosy 1 3
Néklady na poplatky a provize -80 -86
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 9 -962 8243
Ostatni provozni vynosy 16 90
Spravni naklady 10 -2193 -1322
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -3218 6928
Dani z pfijmu 11 0 0

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -3218 6928
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Il. ZAJISTENY FOND

Fond zainvestoval penézni prostfedky do néstroju:
1. cca 90 % majetku fondu do ¢eskych statnich dluhopisti s prdmérnou duraci 6 let,
2. cca 10 % majetku fondu do OTC opce zajistujici participaci na kosi akcif, které zajisti investi¢ni cil fondu, tzn. zabezpeci podilniktim ke
dni splatnosti vyplatu vys$si z nasledujicich hodnot:
1. zajisténa hodnota, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,
2. aktudini hodnota podilového listu ke dni splatnosti fondu, kterd je oproti zajisténé hodnoté zvysena o vynos (tzv. participaci) na
regiondlné a sektorové diverzifikovaném kosi blue chips akcii. Detailni zpUsob stanoveni participace a slozeni referen¢niho portfolia
jsou uvedeny ve statutu.

Pro vyvoj finan¢nich trhd byla v minulém roce charakteristickd zna¢na volatilita. Béhem prvnich péti mésict akcie a korporatni dluhopisy
rostly v dlsledku rdstu globalnich ekonomik, kvantitativniho uvolfiovani v USA; na firemni Urovni byly podporeny dobrym fundamentem
(rbst zisk® a pokles defaultnich mér). Posilily i komodity podporené globalni poptavkou. Pocinaje ¢ervnem zacaly financni trhy nepfiznivé
ovliviiovat nejprve obavy ze zpomaleni rdstu ekonomik a nasledné rozsiteni dluhové krize. Béhem léta doslo k dohaddm o navyseni
dluhového limitu USA, nasledovanym snizenim ratingu USA. Postupné se rozsifovala dluhova krize, vedouci az k obavam z rozpadu EMU.
Pokles finan¢nich trhl akceleroval a poc¢atkem podzimu byl v pfipadé rizikovéjsich dluhopist doprovédzen nucenym vyprodejem ze strany
bank. Kreditni spready korporatnich dluhopist vzrostly na Uroven konzistentni s vyraznym nartstem defaultnich mér, coz vzhledem ke
zdravym fundamentdm vétsiny firemniho sektoru znamenalo vyraznou podhodnocenost. Obdobné se i akciové trhy vzhledem k ristu
ziskovosti dostaly z dlouhodobého pohledu do podhodnocené trovné. Ceské statni dluhopisy b&hem podzimu rovnéz vyrazné poklesly.
Naopak aktiva investory vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila. Konec roku byl pro rizikova aktiva mirné pozitivni. Intenzivni snaha
zastavit siteni dluhové krize prinesla alespon dil¢i vysledky a naznacila smér vedouci k vétsi integraci EU. V souladu s investi¢ni strategif
nebyly ve fondu realizovany zadné vyznamnéjsi zmény struktury portfolia. K 31. prosinci 2011 portfolio obsahuje cca 99 % ceskych statnich
dluhopisti a 1 % penéznich prostredkd k zajistént likvidity. Vzhledem ke strukture portfolia (obsahujiciho zejména stfednédobé ceské statni
dluhopisy) byl vliv finan¢nich trhd na fond velmi omezeny. Majetek na podilovy list vzrostl 0 2,2 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V portfoliu fondu nebudou realizovany zadné vyznamnéjsi operace, pouze v pfipadé zmény poctu podilovych listl (odkupy, resp. prodeje)
bude objem investi¢nich instrumentd v portfoliu fondu upraven (snizen, resp. zvysen). Vzhledem ke zpomaleni svétovych ekonomik

a mirné hospodarské recesi v EU budou trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovany na soucasnych nizkych trovnich po cely rok
2012. Rizikové prémie Ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné dale zvysené a ceny citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Ocekdvame
postupné uklidnéni situace na financnich trzich v zavislosti na tom, jak se politikim EU bude dafit zavést opatreni zajistujici rozpoctovou
zodpovédnost a stabilizaci fiskalni unie, obnovit davéru investor. Pomoc MMF a centralni banky vsak bude nezbytnd. Akciové trhy jsou
ocenény atraktivné i pro pripad ocekdvané decelerace firemnich ziskd, takze prostor k jejich rlstu existuje. Stejné tak firemni dluhopisy
mohou naddle profitovat z nizkych defaultnich sazeb v ddsledku pfiznivé financni situace. Kos akcif, na ktery je vynos fondu v dobé
splatnosti navazan, je od konce akumula¢niho obdobi v minusu, klicovy vliv na hodnotu fondu bude mit vyvoj akciovych trhi v pfistim roce.

Vykonnost Il. Zajisténého fondu v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

41

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 3708 3231
Dluhové cenné papiry vydané vladnimi institucemi 4 201 005 200 709
Ostatni aktiva 5 38 134
Aktiva celkem 204 751 204 074
Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 145 11
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 23 33
Kapitalové fondy 7 198 953 198 775
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 2 969 0
Zisk za ucetni obdobf 2661 5255
Pasiva celkem 204 751 204 074

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2010

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z urokd a podobné vynosy 9 7574 7 428

z toho: Uroky z dluhovych cennych papirt 7 569 7 407
Néklady na poplatky a provize -14 -12
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 10 -1028 1518
Ostatn{ provozni vynosy 42 43
Spravni naklady "1 -3778 -3722
Zisk z bézné ¢innosti pred zdanénim 2796 5255
Dani z pfijmu 12 -135 0

Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 2661 5255
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ll. ZAJISTENY FOND

Fond zainvestoval penézni prostfedky do nésledujicich nastroju:

1. cca 90 % majetku fondu do ceskych statnich dluhopisti s dobou do splatnosti odpovidajici dobé trvani fondu (6 let) s cilem zabezpecit
zajisténou hodnotu ke dni splatnosti fondu, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,

2. cca 10 % majetku fondu do opce na ko3 akcii zabezpecujiciho participaci na rdstu akcii béhem doby trvani fondu. Podrobny popis
struktury a vypoctu participace je uveden ve statutu. Parametr CAP, kterym se omezuje maximalni rist jednotlivych akcif v kosi, byl
stanoven v ramci moznosti danych aktudlnimi podminkami na kapitalovych trzich na 11,65 %, které zajisti investi¢ni cil fondu, tzn.
zabezpeci podilnikam ke dni splatnosti vyplatu vyssi z nasledujicich hodnot:

1. zajisténa hodnota, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,

2. aktudini hodnota podilového listu ke dni splatnosti fondu, kterd je oproti zajisténé hodnoté zvysena o vynos (tzv. participaci)
na regionalné diverzifikovaném kosi akcii z ropného a energetického sektoru. Detailni zplsob stanoveni participace a slozenf
referen¢niho portfolia jsou uvedeny ve statutu.

Na finan¢nich trzich jsme v minulém roce zaznamenali zna¢nou volatilitu. V dUsledku rdstu globalnich ekonomik rostly béhem prvnich péti
mésicl akcie a korporatni dluhopisy, svou roli sehrélo kvantitativni uvolfiovéni v USA; na firemni Urovni se situace projevila rdstem ziskd

a poklesem defaultnich mér. Posilily i komodity podporené globaini poptavkou. Od cervna zacaly finan¢ni trhy nepfiznivé ovliviiovat obavy
ze zpomaleni rdstu ekonomik a nasledné se rozsifila dluhova krize. Béhem léta situaci zhorsilo dohadovani o navyseni dluhového limitu
USA, nasledovalo snizeni ratingu USA a zacala se rozsifovat dluhova krize periferie eurozény. Pokles finan¢nich trh dosahl poc¢atkem
podzimu panické Urovné. V pfipadé rizikovéjsich dluhopist doslo k nucenému vyprodeji ze strany bank. Kreditni spready korporatnich
dluhopist vzrostly na Uroven konzistentni s vyraznym nartstem defaultnich mér. Vzhledem ke zdravym fundamenttim vétsiny firemniho
sektoru to znamenalo vyraznou podhodnocenost. Do podhodnocené Urovné se z dlouhodobého pohledu dostaly i akciové trhy. Poklesly

i Ceské statni dluhopisy. Naopak aktiva investory vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila. Konec roku byl pro rizikova aktiva mirné
pozitivni: intenzivni snaha zastavit sifeni dluhové krize prinesla alespon dil¢i vysledky a hlavné naznacila smér vedouci k vétsi integraci EU
jako prostredku k zeslabeni dlouhodobych strukturélnich problému EU. V souladu s investi¢ni strategii nebyly ve fondu realizovany zadné
vyznamnéjsi zmény struktury portfolia. K 31. prosinci 2011 portfolio obsahuje cca 93 % ceskych statnich dluhopis,

6 % akciovych derivatl a 1 % penéznich prostredkl k zajisténf likvidity. Vzhledem ke struktufe portfolia obsahujici zejména stfednédobé
Ceské statni dluhopisy byl vliv finan¢nich trhl na fond velmi omezeny. Majetek na podilovy list vzrostl 0 2,47 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V portfoliu fondu nebudou realizovany zadné vyznamnéjsi operace, pouze v pfipadé zmény poctu podilovych listl (odkupy, resp. prodeje)
bude objem investi¢nich instrumentd v portfoliu fondu upraven (snizen, resp. zvysen). Vzhledem ke zpomaleni svétovych ekonomik

a mirné hospodarské recesi v EU budou trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovany na soucasnych nizkych trovnich po cely rok
2012. Rizikové prémie Ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné dale zvysené a ceny citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Ocekdvame
postupné uklidnéni situace na finan¢nich trzich v zavislosti na tom, jak se politikim EU bude dafit naplfiovat opatfeni smérujici k rozpoctové
zodpovédnosti, stabilizaci fiskalni unie, snizovani zadluzenosti statl a znovuobnoveni davéry investort. Pomoc MMF a centrdlni banky v3ak
bude nezbytna. Akciové trhy jsou ocenény atraktivné i pro pfipad ocekdvané decelerace firemnich ziskd, takze prostor k jejich rlstu existuje.
Stejné tak firemni dluhopisy mohou nadale profitovat z nizkych defaultnich sazeb v dUsledku priznivé finan¢ni situace. Kos akcii, na ktery

je vynos fondu v dobé splatnosti navazan, je od konce akumula¢niho obdobi v minusu. Pfedpokladem kladné participace fondu na rdstu
podkladovych indext je vyfeseni dluhové krize EU a oziveni svétovych ekonomik, doprovazené rlstem akciovych trha.

Vykonnost lll. Zajisténého fondu v roce 2011
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Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 3617 2821
Dluhové cenné papiry vydané vladnimi institucemi 4 270 662 266 078
Ostatni aktiva 5 17 110 16214
Aktiva celkem 291 389 285 113

Pasiva (tis. K¢)

Poznamka

31. prosince 2011

31. prosince 2010

Ostatni pasiva 6 14 181
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 29 51
Kapitalové fondy 7 265 594 266 133
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 7 18 748 10 404
Zisk za ucetni obdobi 7 004 8 344
Pasiva celkem 291 389 285113
Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2011
(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z urokd a podobné vynosy 9 10919 10770
z toho: uroky z dluhovych cennych papirQ 10917 10 756
Néklady na poplatky a provize -17 -18
Zisk z finan¢nich operaci 10 1763 3151
Ostatni provozni vynosy "1 7
Spravni naklady "1 -5303 -5127
Zisk z bézné ¢innosti pred zdanénim 7373 8783
Dani z pfijmu 12 -369 -439
Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 7 004 8344
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KOMODITNI ZAJISTENY FOND

Fond zainvestoval penézni prostfedky do néstroju:

1. cca 91 % majetku fondu do ceskych statnich dluhopisti s dobou do splatnosti odpovidajici dobé trvani fondu (6 let) s cilem zabezpecit
zajisténou hodnotu ke dni splatnosti fondu, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,

2. cca 9 % majetku fondu do opce na kos akcii zabezpecujiciho participaci na ristu akcii béhem doby trvani fondu. Podrobny popis
struktury a vypoctu participace je uveden ve statutu. Parametr CAP, kterym se omezuje maximalni rist jednotlivych akcif v kosi, byl
stanoven v rdmci moznosti danych aktudlnimi podminkami na kapitalovych trzich na 10 %, které zajisti investi¢ni cil fondu, tzn.
zabezpeci podilnikam ke dni splatnosti vyplatu vyssi z nasledujicich hodnot:

1. zajisténa hodnota, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,

2. aktudini hodnota podilového listu ke dni splatnosti fondu, kterd je oproti zajisténé hodnoté zvysena o vynos (tzv. participaci) na
regiondlné diverzifikovaném kosi akcif ze sektoru komodit a komoditnich indext. Detailni zptsob stanoveni participace a slozenf
referen¢niho portfolia jsou uvedeny ve statutu.

Vyvoj finan¢nich trhl byl v minulém roce velmi volatilni. BEhem prvnich péti mésicl akcie a korporatni diuhopisy rostly v dtsledku rdstu
globalnich ekonomik, kvantitativniho uvolfovéni v USA. Na firemni Urovni pak byly podporeny dobrym fundamentem (rdst ziskd a pokles
defaultnich mér). Posilily i komodity podporené globalni poptavkou. Pocinaje ¢ervnem zacaly financ¢ni trhy ovliviiovat obavy ze zpomaleni
rlstu ekonomik a rozsiteni dluhové krize. BEhem Iéta situaci zhorsilo dohadovani o podminkach navyseni dluhového limitu USA, nasledované
snizenim ratingu USA, a zejména pak postupné rozsifovani dluhové krize periferie eurozény, vedouci az k obavdm z rozpadu EMU. Pokles
finan¢nich trhl akceleroval a pocatkem podzimu dosahl panické urovné. U rizikovéjsich dluhopist doslo k nucenému vyprodeji ze strany bank.
Kreditni spready korporétnich dluhopist vzrostly na Uroven konzistentni s vyraznym narlstem defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym
fundamenttm vétsiny firemniho sektoru znamenalo vyraznou podhodnocenost. Vzhledem k rstu ziskovosti se i akciové trhy dostaly

z dlouhodobého pohledu do podhodnocené trovné. Ceské statni dluhopisy béhem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva investory
vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila. Konec roku byl pro rizikova aktiva mirné pozitivni. Byl naznacen smér vedouci k vétsi integraci EU
jako prostredku k zeslabeni dlouhodobych strukturdlnich problémd EU. V souladu s investi¢ni strategii nebyly ve fondu realizovany zadné
vyznamnéjsi zmény struktury portfolia. K 31. prosinci 2011 portfolio obsahuje cca 94 % statnich dluhopisti z EU, 5 % akciovych derivat(

a 1 % penéznich prostfedkd k zajistént likvidity. Vzhledem ke struktufe portfolia, obsahujici zejména stfednédobé ceské statni dluhopisy, byl
vliv finan¢nich trh na fond velmi omezeny. Majetek na podilovy list vzrostl o 1,84 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V portfoliu fondu nebudou realizovany zadné vyznamnéjsi operace, pouze v pfipadé zmény poctu podilovych listl (odkupy, resp. prodeje)
bude objem investi¢nich instrumentd v portfoliu fondu upraven (snizen, resp. zvysen). V dlsledku zpomaleni svétovych ekonomik

a mirné hospodarské recese v EU budou Urokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovany na soucasnych nizkych trovnich po cely rok
2012. Rizikové prémie Ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné dale zvysené a ceny citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Ocekdvame
postupné uklidnéni situace na finan¢nich trzich podle toho, jak se politikdm EU bude dafit stabilizovat zadluzeni statd

a znovu obnovit dtvéru investort. Pomoc MMF a centralni banky vsak bude nezbytna. Akciové trhy jsou ocenény atraktivné i pro pfipad
ocekavané decelerace firemnich ziskd, prostor k jejich rlstu tedy existuje. Stejné tak firemni dluhopisy mohou nadéle profitovat z nizkych
defaultnich sazeb v dusledku priznivé financni situace. Kos akcii a komodit, na ktery je vynos fondu v dobé splatnosti navazan, je od konce
akumulac¢niho obdobi v minusu. Predpokladem kladné participace fondu na rtstu podkladovych indexd je vyfeseni dluhové krize EU

a oziveni svétovych ekonomik, doprovéazené ristem akciovych a komoditnich trha.

Vykonnost Komoditniho zajisténého fondu v roce 2011
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Komoditni zajistény fond

45

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 1086 2970
Dluhové cenné papiry vydané vladnimi institucemi 4 146 865 124 869
Ostatni aktiva 5 8 086 8310
Aktiva celkem 156 037 154 149

Pasiva (tis. K¢)

Poznamka

31. prosince 2011

31. prosince 2010

Ostatni pasiva 6 13 104
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 24 25
Kapitalové fondy 7 142 744 143 582
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 10438 5996
Zisk za ucetni obdobi 2818 4442
Pasiva celkem 156 037 154 149
Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2010
(tis. K<) Poznamka 2011 2010
Vynosy z urokd a podobné vynosy 9 5912 5826
z toho: uroky z dluhovych cennych papirQ 5909 5810
Néklady na poplatky a provize -17 -15
Zisk z finan¢nich operaci 10 230 1985
Ostatni provozni vynosy 16 2
Spravni naklady "1 -3175 -3122
Zisk z bézné ¢innosti pred zdanénim 2 966 4676
Dani z pfijmu 12 -148 -234
Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 2818 4442
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4. ZAJISTENY FOND

Fond zainvestoval penézni prostfedky do néstroju:

1. Ceské statni dluhopisy s dobou do splatnosti odpovidajici dobé trvani fondu (6 let) s cilem zabezpecit zajisténou hodnotu ke dni splatnosti
fondu, kterou je 100 % nominalni hodnoty podilového listu,

2. opce na kos akcii zabezpecujici participaci na ristu akcii béhem doby trvani fondu. Podrobny popis struktury a vypoctu participace
je uveden ve statutu. Parametr ,Barrier Low" (dolni hranice poklesu akcii v kosi pro ro¢ni kupon 5 %) byl v rdmci podminek na
kapitalovych trzich stanoven na 75 %, jez zajisti investi¢ni cil fondu, tzn. zabezpecit podilnikdim ke dni splatnosti vyplatu vyssi
z nésledujicich hodnot:

1. zajisténa hodnota, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,

2. aktudini hodnota podilového listu ke dni splatnosti fondu, kterd je oproti zajisténé hodnoté zvysena o vynos (tzv. participaci)
na regionalné a sektorové diverzifikovaném kosi akcii. Detailni zpUsob stanoveni participace a slozenf referen¢niho portfolia jsou
uvedeny ve statutu.

Vyvoj finan¢nich trhl v minulém roce Ize oznacit za velmi volatilni. BEhem prvnich péti mésicd akcie a korporatni dluhopisy rostly v dlsledku
rUstu globélnich ekonomik, kvantitativniho uvolfiovani v USA; na firemni Urovni pak byly podporeny ristem ziskd a poklesem defaultnich

mér. Posilily i komodity podporené globalni poptavkou. Od ¢ervna zacaly finan¢ni trhy nepfiznivé ovliviiovat nejprve obavy ze zpomaleni rdstu
ekonomik a nasledné rozsiteni dluhové krize na dalsi zemé EU. Béhem léta situaci zhorsilo dohadovani o podminkach navyseni dluhového
limitu USA, nasledovalo snizeni ratingu USA a postupné rozsifovani dluhové krize periferie eurozény. Pokles finan¢nich trhd pocatkem podzimu
doséhl panické Urovné. V pripadé rizikovéjsich dluhopisti muselo dojit k nucenému vyprodeji ze strany bank. Kreditni spready korporatnich
dluhopist vzrostly na Uroveri konzistentni s vyraznym nartstem defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym fundamentdm vétsiny firemniho
sektoru znamenalo vyraznou podhodnocenost. Do podhodnocené Urovné se vzhledem k rdstu ziskovosti dostaly z dlouhodobého pohledu

i akciové trhy. Ceské statni dluhopisy béhem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Aktiva investory vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila.
Konec roku byl pro rizikova aktiva mirné pozitivni, nebot intenzivni snaha autorit zastavit ifeni dluhové krize prinesla alespon dil¢i vysledky a
naznacila smér vedouci k vétsi integraci EU, jez by méla zeslabit dlouhodobé strukturaini problémy EU. V souladu s investi¢ni strategii nebyly ve
fondu realizovany zaddné vyznamnéjsi zmény struktury portfolia. K 31. prosinci 2011 portfolio obsahuje cca 92 % statnich dluhopisti z EU, 7 %
akciovych derivatl a 1 % penéznich prostfedkd k zajistént likvidity. Vzhledem ke strukture portfolia, jez obsahuje zejména stfednédobé ceské
statni dluhopisy, byl vliv finan¢nich trht na fond omezeny. Majetek na podilovy list poklesl o 4,65 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V portfoliu fondu nebudou realizovany zadné vyznamnéjsi operace, pouze v pfipadé zmény poctu podilovych listl (odkupy, resp. prodeje)
bude objem investi¢nich instrumentd v portfoliu fondu upraven (snizen, resp. zvysen). Zpomaleni svétovych ekonomik a mirna hospodarska
recese v EU budou mit vliv na zachovani trokovych sazeb v CR (stejné tak v USA a EU) na soucasnych nizkych trovnich po cely rok 2012.
Rizikové prémie ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné déle zvysené a ceny citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Uklidnéni situace
na financnich trzich tak bude zaleZet na tom, jak se politikim EU bude dafit stabilizovat zadluZzenf statl a obnovit dlvéru investord.
Nezbytna vsak bude pomoc MMF a centrélni banky. Akciové trhy jsou ocenény atraktivné i pro pfipad ocekavané decelerace firemnich
ziskU, prostor k jejich rdstu tedy existuje. Stejné tak firemni dluhopisy mohou nadale profitovat z nizkych defaultnich sazeb v dsledku
priznivé financni situace. Kos akcif, na ktery je vynos fondu navazan, je od konce akumula¢niho obdobi v plusu. Pfedpokladem kladné
participace fondu na rdstu podkladovych indext je vyfeseni dluhové krize EU, oZiveni svétovych ekonomik a rist akciovych trha.

Vykonnost 4. Zajisténého fondu v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 1365 2 506
Dluhové cenné papiry vydané vladnimi institucemi 4 131 055 129 542
Ostatni aktiva 5 11105 20980
Aktiva celkem 143 525 153 028

Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 8 14
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 8 22
Kapitalové fondy 7 128 904 131 404
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 21588 16 363
Zisk/ztrata za ucetni obdobi -6 983 5225
Pasiva celkem 143 525 153 028

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2010

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z urokd a podobné vynosy 9 5658 5671

z toho: Uroky z dluhovych cennych papirt 5655 5658
Néklady na poplatky a provize -15 -18
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 10 -9018 3413
Ostatni provozni vynosy 50 73
Spravni naklady "1 -3 658 -3639
Zisk/ztrata z bézné cinnosti pred zdanénim -6 983 5500
Dani z pfijmu 12 0 -275

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni -6 983 5225
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5. ZAJISTENY FOND

Fond zainvestoval penézni prostfedky do néstroju:
1. Ceské statni dluhopisy s dobou do splatnosti odpovidajici dobé trvani fondu (4 roky) s cilem zabezpecit zajisténou hodnotu ke dni
splatnosti fondu, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,
2. opce na kos akcii zabezpecujici participaci na ristu akcii béhem doby trvani fondu. Podrobny popis struktury a vypoctu participace
je uveden ve statutu. Parametr ,Barrier Low" (hranice poklesu akcii v kosi pro ro¢ni kupon 5 %) byl v rdmci podminek na kapitalovych
trzich stanoven na 85 %, které zajisti investi¢ni cil fondu: zabezpecit podilnikdim ke dni splatnosti vyplatu vyssi z nasledujicich hodnot:
1. zajisténa hodnota, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,
2. aktudini hodnota podilového listu ke dni splatnosti fondu, kterd je oproti zajisténé hodnoté zvysena o vynos (tzv. participaci)
na regionalné a sektorové diverzifikovaném kosi akcii. Detailni zpUsob stanoveni participace a slozenf referen¢niho portfolia jsou
uvedeny ve statutu.

Vyvoj financnich trhd byl v minulém roce velmi volatilni. BEhem prvnich péti mésicd akcie a korporatni diuhopisy rostly v ddsledku rdstu
globélnich ekonomik a kvantitativniho uvolfiovani v USA. Na firemni Urovni byly podporeny dobrym rdstem zisk a poklesem defaultnich mér.
Posilily i komodity podporené globalni poptavkou. Pocinaje cervnem zacaly finan¢ni trhy nepfiznivé ovliviiovat nejprve obavy ze zpomaleni
rlstu ekonomik a nasledné rozsiteni dluhové krize. BEhem léta nasledovalo snizeni ratingu USA a zejména pak postupné rozsifovani dluhové
krize periferie eurozony, vedouci az k obavam z rozpadu EMU. Pokles finan¢nich trh akceleroval a pocatkem podzimu dosahl panické tUrovné.
V pfipadé rizikovéjsich dluhopist byl navic podporeny nucenym vyprodejem ze strany bank. Kreditni spready korporétnich dluhopist vzrostly
na Uroven konzistentni s vyraznym narlstem defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym fundamenttim vétsiny firemniho sektoru vedlo

k vyrazné podhodnocenosti. Do té se dostaly i akciové trhy. Ceské statni dluhopisy béhem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva
investory vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila. Konec roku byl pro rizikova aktiva mirné pozitivni, nebot snaha autorit zastavit sifenf
dluhové krize pfinesla alespon dil¢i vysledky a naznacila smér vedouci k vétsi integraci EU. V souladu s investi¢ni strategii nebyly ve fondu
realizovany zadné vyznamnéjsi zmény struktury portfolia. K 31. prosinci 2011 portfolio obsahuje cca 96 % ceskych statnich dluhopist, 3 %
akciovych derivatti a 1 % penéznich prostfedkd k zajisténi likvidity. Vzhledem ke strukture portfolia obsahujici zejména stfednédobé ceské
statni dluhopisy byl vliv finan¢nich trhd na fond velmi omezeny. Majetek na podilovy list vzrostl o 1,32 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V portfoliu fondu nebudou realizovany zadné vyznamnéjsi operace, pouze v pfipadé zmény poctu podilovych listl (odkupy, resp. prodeje)
bude objem investi¢nich instrumentd v portfoliu fondu upraven (snizen, resp. zvysen). Vzhledem ke zpomaleni svétovych ekonomik

a mirné hospodarské recesi v EU budou trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovany na soucasnych nizkych trovnich po cely rok
2012. Rizikové prémie Ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné dale zvysené a ceny citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Ocekdvame
postupné uklidnéni situace na finan¢nich trzich v souladu s opatfenimi EU smétujicimi k rozpoc¢tové zodpovédnosti a znovuobnoveni divéry
investord. Akciové trhy jsou ocenény atraktivné i pro pripad ocekdvané decelerace firemnich zisk(, prostor k jejich rastu existuje. Stejné

tak firemni dluhopisy mohou nadale profitovat z nizkych defaultnich sazeb v dusledku pfiznivé finan¢ni situace. Kos akcii, na ktery je vynos
fondu navézan, je od konce akumula¢niho obdobi v minusu. Pfedpokladem kladné participace fondu na rdstu podkladovych indexu je
vyfeseni dluhové krize EU a oziveni svétovych ekonomik, doprovazené rlstem akciovych trha.

Vykonnost 5. Zajisténého fondu v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami 3 5320 3981
Dluhové cenné papiry vydané vladnimi institucemi 4 160 977 158 484
Ostatni aktiva 5 5081 7181
Aktiva celkem 171 378 169 646

Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 8 13
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 14 6
Kapitalové fondy 6 161 456 164 751
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 7 652 7 652
Zisk/ztrata za ucetni obdobi 2248 -2776
Pasiva celkem 171378 169 646

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2010

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z Urokl a podobné vynosy 8 5555 5531

z toho: Uroky z dluhovych cennych papirt 5550 5518
Naklady na poplatky a provize -20 -19
Ztrata z financnich operaci 9 -1 857 -6 836
Ostatni provozni vynosy 10 5
Spravni naklady 10 -1440 -1 457
Zisk/ztrata z bézné ¢innosti pied zdanénim 2248 -2776
Dan z pfijm0 11 0 0

Zisk/ztrata za ucetni obdobi po zdanéni 2248 -2776
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6. ZAJISTENY FOND

Fond zainvestoval penézni prostfedky do néstroju:

1. Ceské statni dluhopisy s dobou do splatnosti odpovidajici dobé trvani fondu (4 roky) s cilem zabezpecit zajisténou hodnotu ke dni
splatnosti fondu, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,

2. opce na kos akcif zabezpecujici participaci na ristu akcii béhem doby trvani fondu. Podrobny popis struktury a vypoctu participace je
uveden ve statutu. Parametr ,Barrier Low"” (hranice poklesu akcii v kosi pro ro¢ni kupon 5 %) byl v ramci podminek na kapitdlovych
trzich stanoven na 85 %, které zajisti investi¢ni cil fondu, tzn. zabezpecit podilniktim ke dni splatnosti vyplatu vyssi z nasledujicich
hodnot:

1. zajisténa hodnota, kterou je 100 % nomindlni hodnoty podilového listu,

2. aktudini hodnota podilového listu ke dni splatnosti fondu, kterd je oproti zajisténé hodnoté zvysena o vynos (tzv. participaci)
na regionalné a sektorové diverzifikovaném kosi akcii. Detailni zpUsob stanoveni participace a slozeni referen¢niho portfolia jsou
uvedeny ve statutu.

Pro finan¢nf trhy byla v minulém roce charakteristickd zna¢na volatilita. BEhem prvnich péti mésict akcie a korporatni dluhopisy rostly

v dUsledku rstu globalnich ekonomik, kvantitativniho uvolrovani v USA, na firemni Grovni pak byly podporeny dobrym fundamentem (rUst
ziskd a pokles defaultnich mér). Posilily i komodity podporené globalni poptévkou. Pocinaje ¢ervnem zacaly financni trhy nepfiznivé ovliviiovat
obavy ze zpomaleni rlstu ekonomik a rozsiteni dluhové krize. BEhem léta se v USA fesily podminky navyseni dluhového limitu USA, vysledkem
bylo snizeni ratingu USA. Pokles finan¢nich trhli akceleroval a poc¢atkem podzimu dosahl panické Urovné. U rizikovéjsich dluhopist doslo ze
strany bank k nucenému vyprodeji s cilem uvést kapitalovou pfimérenost do souladu se zpfisnénou regulaci. Kreditni spready korporatnich
dluhopist vzrostly na Uroveri konzistentni s vyraznym nartstem defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym fundamentdm vétsiny firemniho
sektoru znamenalo vyraznou podhodnocenost. Do podhodnocené trovné se z dlouhodobého pohledu ze stejnych dtvodu dostaly i akciové
trhy. Ceské statni dluhopisy b&hem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva investory vnimana jako bezrizikova vyrazné posilila. Konec
roku byl pro rizikova aktiva mirné pozitivni. Snaha autorit zastavit siteni dluhové krize pfinesla alespon dil¢i vysledky a hlavné naznacila smér
vedouci k vétsi integraci EU. V souladu s investi¢ni strategii nebyly ve fondu realizovany zadné vyznamnéjsi zmény struktury portfolia.

K 31. prosinci 2011 portfolio obsahuje cca 95 % statnich dluhopisti z EU, 4 % akciovych derivatl a 1 % penéznich prostredkl k zajisténi
likvidity. Vzhledem ke strukture portfolia, jez obsahuje zejména stfednédobé ceské statni dluhopisy, byl vliv finan¢nich trhd na fond velmi
omezeny. Majetek na podilovy list vzrostl 0 2,07 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V portfoliu fondu nebudou realizovany zadné vyznamnéjsi operace, pouze v pfipadé zmény poctu podilovych listl (odkupy, resp. prodeje)
bude objem investi¢nich instrumentd v portfoliu fondu upraven (snizen, resp. zvysen). Vzhledem ke zpomaleni svétovych ekonomik

a mirné hospodarské recesi v EU budou trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovany na soucasnych nizkych trovnich po cely rok
2012. Rizikové prémie Ceskych statnich dluhopist budou pravdépodobné dale zvysené a ceny citlivé na vyvoj dluhové krize EU. Ocekdvame
postupné uklidnéni situace na finan¢nich trzich v dasledku opatreni EU smérujicich k rozpoc¢tové zodpovédnosti, stabilizaci zadluzenych
statld a znovuobnoveni davéry investort. Pomoc MMF a centralni banky vsak bude nezbytna. Akciové trhy jsou ocenény atraktivné i pro
pfipad ocekdvané decelerace firemnich ziskd, takze prostor k jejich rlstu existuje. Firemni dluhopisy mohou nadéle profitovat z nizkych
defaultnich sazeb v dusledku pfiznivé financni situace. Kos akcif, na ktery je vynos fondu navazan, je od konce akumula¢niho obdobi

v minusu. Pfedpokladem kladné participace fondu na rstu podkladovych indexu je vyreseni dluhové krize EU a oziveni svétovych
ekonomik, doprovéazené rlstem akciovych trha.

Vykonnost 6. Zajisténého fondu v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 4234 3553
Dluhové cenné papiry vydané vladnimi institucemi 4 209 890 207 379
Ostatni aktiva 5 8450 8211
Aktiva celkem 222 574 219 143

Pasiva (tis. K¢) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Ostatni pasiva 6 14 15
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 19 18
Kapitalové fondy 7 209 100 210192
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 8918 7 006
Zisk za ucetni obdobi 4523 1912
Pasiva celkem 222 574 219 143

Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2010

(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z urokd a podobné vynosy 9 7 821 7729

z toho: troky z dluhovych cennych papirt 7816 7714
Néklady na poplatky a provize -18 -20
Zisk nebo ztrata z finan¢nich operaci 10 334 -2 348
Ostatn{ provozni vynosy 21 4
Ostatni provozni néklady 11 -3397 -3 353
Zisk z bézné ¢innosti pred zdanénim 4761 2012
Dani z pfijmu 12 -238 -100

Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 4523 1912
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7. ZAJISTENY FOND

Vyvoj finan¢nich trh zaznamenal v minulém roce znac¢nou volatilitu. Prvnich pét mésict akcie a korporatni dluhopisy rostly v ddsledku
rUstu globélnich ekonomik, kvantitativniho uvolfovani v USA; na firemni Urovni pak byly podporeny dobrym fundamentem (rdst zisk

a pokles defaultnich mér). Posilily i komodity podporené globalni poptavkou, v pfipadé ropy se projevily i nasledky vojenského zasahu

v Libyi. Poc¢inaje cervnem zacaly financni trhy nepfiznivé ovliviiovat nejprve obavy ze zpomaleni rdstu ekonomik a poté z rozsiteni dluhové
krize na dalsi zemé periferie EU. Béhem léta situaci zkomplikovaly dohady republikdnd s demokraty o podminkach navyseni dluhového
limitu USA, dlsledkem bylo sniZeni ratingu USA a zejména pak postupné rozsifovani dluhové krize periferie eurozény, jez vedlo az

k obavam z rozpadu EMU. Pokles financnich trhi tak akceleroval; u rizikovéjsich dluhopist byl navic podpofen nucenym vyprodejem

ze strany bank, jeZ se snazily uvést kapitalovou pfimérenost do souladu se zpfisnénou regulaci. Kreditni spready korporatnich dluhopist
vzrostly na Uroven konzistentni s vyraznym narlstem defaultnich mér, coz vzhledem ke zdravym fundamenttm vétsiny firemniho sektoru
znamenalo vyraznou podhodnocenost. Na podhodnocenou Urover se z dlouhodobého pohledu dostaly i akciové trhy. Ceské statni
dluhopisy, vnimané zpocatku investory jako nizkorizikové, béhem podzimu rovnéz vyrazné poklesly. Naopak aktiva investory vnimana jako
bezrizikova vyrazné posilila. Konec roku znamenal pro rizikova aktiva mirné pozitivni situaci, nebot intenzivni snaha autorit zastavit sifeni
dluhové krize prinesla alespon dil¢i vysledky. Hlavné vsak byl naznacen smér vedouci k vétsi integraci EU coby prostredku k zeslabeni
dlouhodobych strukturalnich problém EU. V souladu s investi¢ni strategii nebyly ve fondu realizovany zadné vyznamnéjsi zmény struktury
portfolia. K 31. prosinci 2011 portfolio obsahuje cca 99 % ceskych statnich dluhopisti a 1 % penéznich prostredkl k zajisténi likvidity.
Vzhledem ke strukture portfolia, obsahujici zejména stfednédobé a dlouhodobé ¢eské statni dluhopisy, byl vliv finan¢nich trh na fond velmi
omezeny. Majetek na podilovy list vzrostl 0 5,09 %.

Investicni strategie a vyhled na rok 2012

V portfoliu fondu nebudou realizovany zadné vyznamnéjsi operace, pouze v pfipadé zmény poctu podilovych listt (odkupy, resp. prodeje)
bude objem investi¢nich instrumentl v portfoliu fondu snizen, resp. zvysen. V dlsledku zpomalenf svétovych ekonomik a mirné hospodarské
recese v EU budou trokové sazby v CR (stejné tak v USA a EU) zachovany na soucasnych nizkych trovnich po cely rok 2012. Rizikové prémie
¢eskych statnich dluhopist budou pravdépodobné déle zvysené a ceny zUstanou citlivé na vyvoj dluhové krize EU. To v3ak nijak neovliviiuje
schopnost dosahnout zajisténé hodnoty fondu. Oc¢ekdvame postupné uklidnéni situace na financnich trzich, pokud se politikim EU bude
darit opatfenimi smétujicimi k rozpoc¢tové zodpovédnosti a fiskalni unii stabilizovat zadluzeni statl a znovu obnovit davéru investord. Pomoc
MMF a centraini banky bude nezbytna. Vyhled fondu bude zaviset na vyvoji dlouhodobych ¢eskych statnich dluhopist, které ovliviujf
zejména dva protichdné vlivy — zpomaleni rlistu ¢eské ekonomiky, doprovazené nizkymi Urokovymi sazbami (pozitivni vliv), a nervozita
investort ohledné feseni dluhové krize EU (negativni vliv). Kolisani fondu nebude mit vliv na splnénf investi¢niho cile.

Vykonnost 7. Zajisténého fondu v roce 2011
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Rozvaha
k 31. prosinci 2011

| 7. Zajistény fond

Aktiva (tis. K¢&) Poznamka 31. prosince 2011 31. prosince 2010
Pohledévky za bankami splatné na pozadani 3 2 050 660
Dluhové cenné papiry vydané vladnimi institucemi 4 73730 71673
Ostatni aktiva 28 0
Aktiva celkem 75 808 72333

Pasiva (tis. K¢)

Poznamka

31. prosince 2011

31. prosince 2010

53

Ostatni pasiva 5 4 74
Vynosy a vydaje pfistich obdobi 14 2
Kapitalové fondy 6 63713 63 854
Nerozdéleny zisk z pfedchozich obdobf 8403 4750
Zisk za ucetni obdobi 3674 3653
Pasiva celkem 75 808 72 333
Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2010
(tis. K¢) Poznamka 2011 2010
Vynosy z urokd a podobné vynosy 8 3301 3258
z toho: uroky z dluhovych cennych papird 3299 3256
Néklady na poplatky a provize -15 -16
Zisk z finan¢nich operaci 9 1801 1780
Ostatni provozni vynosy 7 23
Spravni naklady 10 -1226 -1200
Zisk z bézné ¢innosti pred zdanénim 3868 3845
Dani z pfijmu 11 -194 -192
Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 3674 3653




Nazev spole¢nosti: CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.

Na Pankraci 1658/121, 140 21 Praha 4, Ceska republika

Telefon: +420 545 596 104, Infolinka: 844 111 121

Fax: +420 241 400 917

E-mail: info@cpinvest.cz

Internet: www.cpinvest.cz

Bankovni spojeni: Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organiza¢ni slozka,
se sidlem Jungmannova 34, 111 21 Praha 1

Auditor: PricewaterhouseCoopers Audit, s.r.o.

Konzultace obsahu, design, produkce a vyroba: © B.I.G. Prague, 2012
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