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CChhaarraakktteerriissttiikkaa  ssppoolleeããnnoossttii
âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s. (dále téÏ „âP INVEST“), pÛsobí na ãeském kapitálovém trhu od roku 1991,
kdy ji jako svou dcefiinou spoleãnost pod názvem KIS a.s. kapitálová investiãní spoleãnost âeské poji‰Èovny zaloÏila
âeská poji‰Èovna a.s. Je ãlenem silné finanãní skupiny âeské poji‰Èovny. PÛsobí v oblasti kolektivního investování.
Obhospodafiuje deset otevfien˘ch podílov˘ch fondÛ a nabízí ‰irokou ‰kálu finanãních produktÛ.

OObbhhoossppooddaafifioovvaatteell  ffoonnddÛÛ
Fond penûÏního trhu otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
Fond státních dluhopisÛ otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
Fond korporátních dluhopisÛ otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
Smí‰en˘ otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
âesk˘ otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
Moravskoslezsk˘ otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
Fond nové ekonomiky otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
Fond globálních znaãek otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
Fond ropného a energetického prÛmyslu otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
Fond farmacie a biotechnologie otevfien˘ podílov˘ fond âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.

2 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Profil spoleãnosti

Základní ekonomické údaje

22000033 22000022 22000011 22000000 11999999 11999988 11999977 11999966 11999955
Celková aktiva (tis. Kã) 187 545 177 976 175 046 183 280 182 702 311 959 349 509 1 985 392 324 029
Základní kapitál (tis. Kã) 91 000 91 000 91 000 91 000 91 000 91 000 91 000 92 125 103 000
Vlastní kapitál (tis. Kã) 177 043 170 268 158 938 175 885 175 742 306 181 322 148 273 071 280 596
Zisk / ztráta (tis. Kã) 6 796 11 674 -16 852 203 -130 143 -15 657 50 360 70 425 70 419
PrÛmûrn˘ poãet zamûstnancÛ 26 37 17 14 18 22 30 59 66



PPfifieeddssttaavveennssttvvoo
vv  ppfifieeddssttaavveennssttvvuu  oodd  

IInngg..  MMaarrttiinn  SSaannkkoott pfiedseda 22. 3. 2001 – 26. 5. 2004
IInngg..  JJaannaa  DDoouucckkoovváá ãlenka 26. 8. 1998
IInngg..  PPaavveell  VVeesseell˘̆ ãlen 15. 5. 2003

DDoozzoorrããíí  rraaddaa

MMaarrttiinn  PPeecckkaa ãlen 27. 6. 2001
IInngg..  DDaanniieell  KKuukkaaããkkaa ãlen 30. 4. 2002

VVeeddeenníí  ssppoolleeããnnoossttii

IInngg..  MMaarrttiinn  SSaannkkoott generální fieditel do 26. 5. 2004
IInngg..  PPaavveell  VVeesseell˘̆ fieditel úseku finanãního povûfien fiízením spoleãnosti 

a správy aktiv od 27. 5. 2004
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Statutární orgány a vedení spoleãnosti

ZZpprráávvaa  ppfifieeddssttaavveennssttvvaa  ââPP  IINNVVEESSTT  iinnvveessttiiããnníí  ssppoolleeããnnoossttii,,  aa..ss..,,  oo ppooddnniikkaatteellsskkéé
ããiinnnnoossttii  aa oo ssttaavvuu  jjeejjííhhoo  mmaajjeettkkuu  zzaa rrookk  22000033
Rok 2003 byl pro âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s., rokem, ve kterém v˘znamnûj‰ím zpÛsobem roz‰ífiila své pÛso-
bení na trhu kolektivního investování, pfiedev‰ím v oblasti prodeje sv˘ch produktÛ. Spoleãnost obhospodafiovala
k 31. 12. 2003 majetek v otevfien˘ch podílov˘ch fondech ve v˘‰i 2 452 tis. Kã. Hospodafiení spoleãnosti skonãilo za
rok 2003 ziskem (po zdanûní) ve v˘‰i 6 796 tis. Kã. Uvedeného zisku bylo dosaÏeno pfiedev‰ím vy‰‰ími v˘nosy z obhos-
podafiování fondÛ a sníÏením provozních a správních nákladÛ.

SSttaavv  mmaajjeettkkuu  ââPP  IINNVVEESSTT  iinnvveessttiiããnníí  ssppoolleeããnnoossttii,,  aa..ss..
V˘sledky hospodafiení spoleãnosti jsou ovûfieny prestiÏní svûtovou auditorskou spoleãností KPMG âeská republika
Audit spol. s r.o. 
AAkkttiivvaa
V úãetní rozvaze âP INVEST investiãní spoleãnosti, a.s., jsou k 31. 12. 2003 vykázána aktiva v celkové v˘‰i 187 545 tis. Kã.
Aktiva jsou tvofiena pokladní hotovostí ve v˘‰i 35 tis. Kã, pohledávkami za bankami ve v˘‰i 24 868 tis. Kã, dluhov˘mi cen-
n˘mi papíry ve v˘‰i 138 803 tis. Kã, akciemi a podílov˘mi listy ve v˘‰i 2 859 tis. Kã, úãastmi s rozhodujícím vlivem
ve v˘‰i 1 120 tis. Kã, hmotn˘m majetkem ve v˘‰i 4 714 tis. Kã, nehmotn˘m majetkem ve v˘‰i 2 638 tis. Kã, ostatními
aktivy ve v˘‰i 11 545 tis. Kã a náklady a pfiíjmy pfií‰tích období ve v˘‰i 963 tis. Kã.
PPaassiivvaa
Celková pasiva spoleãnosti ve v˘‰i 187 545 tis. Kã jsou tvofiena základním kapitálem ve v˘‰i 91 000 tis. Kã, povinn˘m
rezervním fondem ve v˘‰i 32 613 tis. Kã, ostatními fondy ze zisku ve v˘‰i 1 511 tis. Kã, nerozdûlen˘m ziskem minul˘ch
let ve v˘‰i 35 117 tis. Kã, kapitálov˘mi fondy ve v˘‰i 10 006 tis. Kã, ziskem za úãetní období ve v˘‰i 6 796 tis. Kã, ostat-
ními pasivy ve v˘‰i 7 149 tis. Kã, rezervami ve v˘‰i 3 208  tis. Kã. a v˘nosy a v˘daji pfií‰tích období ve v˘‰i 145 tis. Kã. 

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa zzttrrááttyy
Ve v˘kazu zisku a ztráty jsou uvedeny celkové v˘nosy ve v˘‰i 62 994 tis. Kã a jsou sloÏeny pfieváÏnû z v˘nosÛ z úrokÛ
a podobn˘ch v˘nosÛ ve v˘‰i 7 174 tis. Kã a ostatních provozních v˘nosÛ ve v˘‰i 55 778 tis. Kã. Celkové náklady 
spoleãnosti jsou 56 198 tis. Kã, pfiiãemÏ v˘znamn˘mi nákladov˘mi poloÏkami jsou náklady na zamûstnance ve v˘‰i 
19 027 tis. Kã, odpisy ve v˘‰i 3 386 tis. Kã a ostatní správní náklady ve v˘‰i 31 188 tis. Kã.

Zpráva pfiedstavenstva spoleãnosti



Rok 2003 probíhal pro âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s., ve znamení dÛleÏit˘ch zmûn. Zmûn, jejichÏ jednoznaã-
n˘m cílem bylo dal‰í zvy‰ování kvality sluÏeb pro na‰e klienty. To v‰e pfii zachování toho nejdÛleÏitûj‰ího pro kaÏdou
investiãní spoleãnost, tedy dosahování nejlep‰ích v˘sledkÛ pfii zhodnocování majetku podílníkÛ. Tû‰í mû, Ïe na tomto
místû mohu konstatovat, Ïe se nám pfieváÏnou vût‰inu tûchto zmûn podafiilo dotáhnout do úspû‰ného konce.

Na‰i úspû‰nou práci pfii zhodnocování investovaného majetku ocenila v minulém roce mimo jiné také âeská ratingová
agentura (CRA) spoleãnû s finanãním serverem Peníze.cz. Tfii z na‰ich otevfien˘ch podílov˘ch fondÛ – Fond globál-
ních znaãek, Fond penûÏního trhu a Fond korporátních dluhopisÛ – získaly nejvy‰‰í hodnocení (5 hvûzdiãek) v systé-
mu Fond Scoring za rok 2003. To je dobrá zpráva nejen pro nás, ale pfiedev‰ím pro podílníky. Ocenûné fondy totiÏ dosa-
hovaly nadprÛmûrn˘ch zhodnocení pfii velmi nízk˘ch úrovních kolísání hodnoty podílÛ.

Stejnû jako v pfiedchozích letech jsme se i v roce minulém zamûfiili na dal‰í zkvalitÀování na‰ich sluÏeb. âP INVEST
patfií ve své nabídce moderních forem komunikace mezi investiãní spoleãnosti a podílníky na ‰pici ãeského trhu.
Samozfiejmostí je tak pro na‰e klienty aktivní pfiedávání pokynÛ prostfiednictvím telefonu, zasílání informací pfies SMS
nebo elektronickou po‰tou nebo zadávání pokynÛ pfies internetové bankovnictví na‰í sesterské eBanky. V tomto tren-
du hodláme rozhodnû pokraãovat i do budoucna.

V minulém roce jsme rovnûÏ zahájili práce na dal‰ím roz‰ífiení portfolia na‰ich produktÛ. Díky matefiské âeské poji‰-
Èovnû jsme získali unikátní moÏnost nabídnout podílové fondy v netradiãním prodejním kanálu âeské po‰ty. Ve druhé
polovinû loÀského roku jsme tak velmi intenzivnû pracovali na v˘voji a uvedení speciálního produktu „·ikovná obál-
ka“. Práce probíhaly i na dal‰ích novinkách v oblasti nabídky produktÛ, na jejich konkrétní v˘stupy se mÛÏeme tû‰it v prÛ-
bûhu leto‰ního roku.

âP INVEST se i v loÀském roce aktivnû podílel na práci Unie investiãních spoleãností. Postupné zkvalitÀování pod-
nikatelského prostfiedí v oblasti kolektivního investování, dodrÏování férovosti a etiky tohoto podnikání, to v‰e jsou
základní stavební kameny na‰í podnikatelské filozofie. 

Jsem rád, Ïe mohu na tomto místû podûkovat v‰em ãlenÛm t˘mu âP INVEST za dobrou práci, jíÏ pfiispûli k plnûní nároã-
n˘ch cílÛ roku 2003. Stejnû tak chci podûkovat na‰emu akcionáfii za dÛvûru a podporu v na‰í práci. A v neposlední
fiadû patfií mÛj díky také v‰em na‰im klientÛm a obchodním partnerÛm za vynikající vzájemnou spolupráci. Rok 2003
byl pro nás rokem úspû‰n˘m, pevnû vûfiím, Ïe rok 2004 bude alespoÀ tak dobr˘.

Praha, duben 2004

Ing. Martin Sankot 
pfiedseda pfiedstavenstva a generální fieditel
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Úvodní slovo pfiedsedy pfiedstavenstva
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V souladu s ustanovením § 198 obchodního zákoníku pfiedkládá dozorãí rada âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.
(dále jen „âP INVEST“), toto vyjádfiení a zprávu o ãinnosti:

V roce 2003 dozorãí rada zvolila nového ãlena pfiedstavenstva a potvrdila mandát dal‰ího ãlena pfiedstavenstva,
kterému konãilo funkãní období.

Dále projednávala finanãní rozpoãet âP INVEST a jeho plnûní, zmûny v organizaãní struktufie âP INVEST, personál-
ní zmûny ve jmenovan˘ch funkcích, mimofiádné odmûny spojené s manaÏersk˘mi smlouvami. Dozorãí rada také udûli-
la souhlas ke zru‰ení ovládací smlouvy k 31. 12. 2003.

V prÛbûhu roku 2003 v rámci své ãinnosti dozorãí rada dohlíÏela na v˘kon pÛsobnosti pfiedstavenstva a uskuteãÀo-
vání podnikatelské ãinnosti spoleãnosti tak, jak to stanovují obecnû závazné právní pfiepisy a stanovy spoleãnosti. Dozor-
ãí rada byla prÛbûÏnû informována o ãinnosti pfiedstavenstva poskytováním zápisÛ ze zasedání pfiedstavenstva.

Pfii dohledu na v˘kon pÛsobnosti pfiedstavenstva nezjistila dozorãí rada závaÏné nedostatky. V rámci v˘konu kontrolní
ãinnosti byly ãlenÛm dozorãí rady poskytovány v‰echny vyÏádané potfiebné podklady a dokumenty.

Dozorãí rada pfiezkoumala roãní úãetní závûrku spoleãnosti za rok 2003 a seznámila se se  stanoviskem auditorské
firmy KPMG âeská republika Audit, spol. s r.o. Dozorãí rada konstatuje ve shodû s proveden˘m auditem, Ïe úãetní 
závûrka ve v‰ech v˘znamn˘ch ohledech vûrnû zobrazuje majetek, závazky a vlastní kapitál spoleãnosti âP INVEST 
k 31. prosinci 2003 a v˘sledek hospodafiení za rok 2003 v souladu se zákonem o úãetnictví a pfiíslu‰n˘mi pfiedpisy âeské
republiky.

Na základû znám˘ch skuteãností doporuãuje dozorãí rada valné hromadû schválení pfiedloÏené  úãetní  uzávûrky
za rok 2003 a schválení návrhu na pfievod vzniklého zisku na úãet nerozdûleného zisku minul˘ch let. 

Praha, 24. bfiezna 2004 

Ing. Daniel Kukaãka Martin Pecka
ãlen dozorãí rady ãlen dozorãí rady

Zpráva dozorãí rady
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ZZpprráávvaa  oo aauuddiittuu  pprroo  aakkcciioonnááfifiee  ssppoolleeããnnoossttii  ââPP  IINNVVEESSTT  iinnvveessttiiããnníí  ssppoolleeããnnoosstt,,  aa..ss..
Provedli jsme audit pfiiloÏené úãetní závûrky spoleãnosti âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s., k 31. prosinci 2003.
Za úãetní závûrku je odpovûdn˘ statutární orgán spoleãnosti. Na‰í odpovûdností je vyjádfiit na základû auditu v˘rok
o této úãetní závûrce.

Audit jsme provedli v souladu se zákonem o auditorech a auditorsk˘mi smûrnicemi Komory auditorÛ âeské repub-
liky. Tyto smûrnice poÏadují, abychom audit naplánovali a provedli tak, abychom získali pfiimûfienou jistotu, Ïe úãetní
závûrka neobsahuje v˘znamné nesprávnosti. Audit zahrnuje v˘bûrové ovûfiení podkladÛ prokazujících údaje a infor-
mace uvedené v úãetní závûrce. Audit rovnûÏ zahrnuje posouzení pouÏit˘ch úãetních zásad a v˘znamn˘ch odhadÛ
uãinûn˘ch spoleãností a zhodnocení celkové prezentace úãetní závûrky. Jsme pfiesvûdãeni, Ïe proveden˘ audit posky-
tuje pfiimûfien˘ podklad pro vyjádfiení na‰eho v˘roku.

Podle na‰eho názoru úãetní závûrka podává ve v‰ech v˘znamn˘ch ohledech vûrn˘ a poctiv˘ obraz aktiv, závazkÛ,
vlastního kapitálu a finanãní situace spoleãnosti âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s., k 31. prosinci 2003 a v˘sled-
ku hospodafiení za rok 2003 v souladu se zákonem o úãetnictví a pfiíslu‰n˘mi pfiedpisy âeské republiky.

V Praze dne 19. bfiezna 2004

KPMG âeská republika Audit, spol. s r.o. Ing. Pavel Závitkovsk˘
Osvûdãení ãíslo 71 Osvûdãení ãíslo 69

Zpráva auditora



RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pokladní hotovost a vklady u centrálních bank 35 105 69
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 24 868 16 295 17 293
a) splatné na poÏádání 1 867 1 062 364
b) ostatní pohledávky 23 001 15 233 16 929
Dluhové cenné papíry 138 803 140 111 80 631
v tom: a) vydané vládními institucemi – – 49 929

b) vydané ostatními osobami 138 803 140 111 30 702
Akcie, podílové listy a ostatní podíly 2 859 3 041 19 013
Úãasti s rozhodujícím vlivem 1 120 1 300 1 300
z toho: v bankách – – –
Dlouhodob˘ nehmotn˘ majetek 2 638 2 491 2 120
z toho: a) zfiizovací v˘daje – – –

b) goodwill – – –
Dlouhodob˘ hmotn˘ majetek 4 714 6 855 47 931
z toho: pozemky a budovy pro provozní ãinnost – – 40 000
Ostatní aktiva 11 545 7 490 6 030
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období 963 288 659
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 118877  554455 117777  997766 117755  004466

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 7 149 5 703 15 583
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 145 5 525
Rezervy 3 208 2 000 –
v tom: a) na dÛchody a podobné závazky – – –

b) na danû 2 000 2 000 –
c) ostatní 1 208 – –

Základní kapitál 91 000 91 000 91 000
z toho: a) splacen˘ základní kapitál 91 000 91 000 91 000

b) vlastní akcie – – –
Emisní áÏio – – –
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 34 124 34 145 34 489
v tom: a) povinné rezervní fondy a rizikové fondy 32 613 32 613 32 613

b) ostatní rezervní fondy – – –
c) ostatní fondy ze zisku 1 511 1 532 1 876

Kapitálové fondy 10 006 10 006 10 006
Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období 35 117 23 443 40 295
Zisk nebo ztráta za úãetní období 6 796 11 674 -16 852
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 118877  554455 117777  997766 117755  004466
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âP INVEST investiãní spoleãnost, a.s.



9 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 7 174 5 700 5 968
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ 6 773 3 434 2 708
Náklady na úroky a podobné náklady -29 -59 -16
z toho: náklady na úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ – – –
Náklady na poplatky a provize -525 -1 857 -3 622
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací -293 21 932 -30 596
Ostatní provozní v˘nosy 55 778 93 649 26 450
Ostatní provozní náklady -31 188 -131 615 -36 814
Správní náklady -19 389 -22 226 -13 310
v tom: a) náklady na zamûstnance -19 027 -21 543 -12 790

z toho: aa) mzdy a platy -14 249 -15 530 -9 349
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní -4 778 -6 013 -3 441

b) ostatní správní náklady -362 -683 -520
Rozpu‰tûní rezerv a opravn˘ch poloÏek k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku – 45 614 –
Odpisy, tvorba  a pouÏití rezerv a opravn˘ch poloÏek k dlouhodobému hmotnému a nehmotnému majetku -3 386 -3 145 -11 041
Rozpu‰tûní opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám, v˘nosy z dfiíve odepsan˘ch pohledávek – 321 –
Odpisy, tvorba opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám – -427 –
Rozpu‰tûní opravn˘ch poloÏek k úãastem s rozhodujícím a podstatn˘m vlivem 42 – –
Ztráty z pfievodu úãastí s rozhodujícím a podstatn˘m vlivem, tvorba  a pouÏití opravn˘ch poloÏek 
k úãastem s rozhodujícím a podstatn˘m vlivem -180 – –
Tvorba a pouÏití ostatních rezerv -1 208 -2 000 –
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním 6 796 5 887 -15 708
Mimofiádné v˘nosy – – 180
Mimofiádné náklady – -181 –
Zisk nebo ztráta za úãetní období z mimofiádné ãinnosti pfied zdanûním – -133 180
DaÀ z pfiíjmÛ – -5 787 1 324
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí 66  779966 1111  667744 --1166  885522



Datum zaloÏení: 1111..  1100..  22000011
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 8899  991199  113355  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 11,,00336622  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 9933  117799  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 5566  663366  779922  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 5588  223377  336688  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 3333  886677  331166  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 3344  779999  118811  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: IInngg..  DDaanniieell  KKuukkaaããkkaa

Fond penûÏního trhu investuje finanãní prostfiedky prostfiednictvím nástrojÛ penûÏního trhu, státních dluhopisÛ, dlu-
hopisÛ vydan˘ch ãesk˘mi i nadnárodními spoleãnostmi a dluhov˘ch instrumentÛ. Investiãní strategie fondu byla zalo-
Ïena na dodateãném v˘nosu daném kreditním rizikem a na predikci poklesu ãi stagnace v˘nosové kfiivky. Fond bûhem
roku v souladu s v˘‰e uvedenou strategií nav˘‰il svÛj podíl v korporátních dluhopisech s variabilním kuponem, popfi.
s dobou do splatnosti krat‰í neÏ jeden rok. Mûnové riziko zahraniãních investic je zcela zaji‰Èováno, coÏ nejen zabez-
peãí investici oproti kurzov˘m zmûnám, ale také sniÏuje volatilitu portfolia.

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
V roce 2004 oãekáváme slab˘ nárÛst krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb jako dÛsledek oÏivení na‰í i svûtové ekonomiky
a postupn˘ nárÛst inflace. Pro Fond penûÏního trhu, kter˘ se zamûfiuje na krátkodobé instrumenty, znamená tento
scénáfi ve stfiednûdobém horizontu velmi pravdûpodobn˘ rÛst v˘nosnosti. Portfolio bude i nadále roz‰ifiováno o kor-
porátní a municipální dluhopisy se zajímav˘m v˘nosem. Investice do instrumentÛ v zahraniãních mûnách budou i nadá-
le zaji‰Èovány v mífie blízké sto procentÛm.

1 0 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Fond penûÏního trhu

11..

22..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. domácí dluhopisy 53,40 %
2. domácí hotovost + termínované vklady 26,21 %
3. zahraniãní dluhopisy 19,49 %
4. zahraniãní hotovost + termínované vklady 0,60 %
5. ostatní aktiva 0,30 %

domácí akcie 0,00 %
zahraniãní akcie 0,00 %

33..

44..55..



1 1 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 25 250 19 753 50 177
a) splatné na poÏádání 1 350 4 141 177
b) ostatní pohledávky 23 900 15 612 50 000
Dluhové cenné papíry 68 626 48 733 –
v tom: a) vydané vládními institucemi 24 989 16 233 –

b) vydané ostatními osobami 43 637 32 500 –
Ostatní aktiva 281 263 9
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období – – 32
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 9944  115577 6688  774499 5500  221188

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 969 445 66
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 9 4 –
Kapitálové fondy 90 877 67 439 50 111
OceÀovací rozdíly 197 -232 –
z toho: a) z majetku a závazkÛ 200 -232 –

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ -3 – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období 1 093 41 –
Zisk nebo ztráta za úãetní období 1 012 1 052 41
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 9944  115577 6688  774499 5500  221188

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 2 326 2 115 133
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ 1 651 994 –
Náklady na poplatky a provize -100 -45 –
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací -394 8 –
Ostatní provozní náklady – – -20
Správní náklady -633 -840 -66
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -633 -840  -66
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním 1 199 1 238 47
DaÀ z pfiíjmÛ -187 -186 -6
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí 11  001122  11  005522  4411



1 2 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 1111..  1100..  22000011
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 8844  778822  885566  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 11,,00664433  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 9900  223322  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 7700  668899  330077  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 7755  669955  664477  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 5500  118811  662233  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 5533  554433  003344  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: IInngg..  MMiillaann  TToommáá‰‰eekk

Po velmi slibném zaãátku roku, kdy fond dosahoval zajímav˘ch v˘nosÛ, do‰lo ve druhé polovinû roku v souvislosti s eko-
nomick˘m oÏivením k v˘raznému poklesu cen dluhopisÛ, a to jak v USA a v Evropû, tak i u nás. Investiãní strategie fondu
vycházela ze stfiednûdobé prognózy v˘voje úrokov˘ch sazeb a v˘nosov˘ch kfiivek, doplÀkovû pak z predikce v oblas-
ti nabídky a poptávky dluhov˘ch instrumentÛ. Fond investoval svÛj kapitál pfieváÏnû do ãesk˘ch státních dluhopisÛ
a v men‰í mífie také do dluhopisÛ vysoce bonitních nadnárodních subjektÛ. Vlastní naplÀování investiãní strategie
bylo charakterizováno vysokou obrátkou aktiv. Zvy‰ování, respektive sniÏování durace pak bylo hlavním nástrojem k pfie-
konání trhu, coÏ se podafiilo. PÛvodní zámûr alokovat ãást investic do dluhopisÛ v okolních státech (Polsko, Maìarsko)
zatím nebyl realizován z dÛvodu malé velikosti fondu, a s tím potenciálnû spojen˘ch vy‰‰ích nákladÛ. 

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
V roce 2004 oãekáváme slab˘ nárÛst v˘nosÛ na dlouhém konci v˘nosové kfiivky jako dÛsledek oÏivení na‰í i ostat-
ních svûtov˘ch ekonomik a postupn˘ nárÛst inflace. Tento pro dluhopisy nepfiíli‰ pozitivní v˘voj hodláme pfiekonat aktiv-
ním obchodováním a roz‰ífiením portfolia o nûkteré zahraniãní dluhopisy, pfiedev‰ím ze zemí, jako je Slovensko, Pol-
sko nebo Maìarsko.

Fond státních dluhopisÛ

11..

22..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. domácí dluhopisy 78,02 %
2. domácí hotovost + termínované vklady 17,00 %
3. zahraniãní dluhopisy 4,53 %
4. ostatní aktiva 0,45 %

domácí akcie 0,00 %
zahraniãní akcie 0,00 %
zahraniãní hotovost + termínované vklady 0,00 %

33.. 44..



1 3 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 15 450 35 399 50 080
a) splatné na poÏádání 450 3 373 80
b) ostatní pohledávky 15 000 32 026 50 000
Dluhové cenné papíry 75 012 32 255 –
v tom: a) vydané vládními institucemi 75 012 32 255 –
Ostatní aktiva 399 422 10
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období – – 32
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 9900  886611 6688  007766 5500  112222

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 619 758 79
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 10 5 –
Kapitálové fondy 86 990 64 857 50 010
OceÀovací rozdíly -265 400 –
z toho: a) z majetku a závazkÛ -265 400 –

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ – – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období 2 056 33 –
Zisk nebo ztráta za úãetní období 1 451 2 023 33
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 9900  886611 6688  007766 5500  112222

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 3 042 2 034 133
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ 2 287 849 –
Náklady na poplatky a provize -91 -45 –
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací 407 1 461 –
Ostatní provozní náklady – – -20
Správní náklady -1 722 -1 000 -74
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -1 722 -1 000 -74
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním 1 636 2 450 39
DaÀ z pfiíjmÛ -185 -427 -6
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí 11  445511 22  002233 3333



1 4 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 66..  1100..  22000011
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 556655  665533  008822  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 11,,22336622  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 669999  224455  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 333366  885511  994488  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 441144  118888  558833  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 3300  228822  004466  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 3377  223344  663300  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: IInngg..  DDaanniieell  KKuukkaaããkkaa

Fond korporátních dluhopisÛ sv˘m v˘hradním zamûfiením na korporátní dluhopisy vyplnil mezeru na trhu ãesk˘ch fondÛ.
Dosáhl i za nepfiíli‰ pfiízniv˘ch podmínek na dluhopisov˘ch trzích dobrého v˘nosu, ale také vynikl nízkou volatilitou. Firma
CRA Rating Agency, a.s., zv˘‰ila jeho scoring na pût hvûzdiãek. 

Hlavní cíl operací v prvním pololetí spoãíval ve zv˘‰ení zainvestovanosti k 80 % prostfiednictvím nákupÛ zahraniã-
ních dluhopisÛ pfieváÏnû investiãního stupnû (ratingu minimálnû BBB- podle ratingové agentury Standard&Poors).
Pro omezení kreditního a úrokového rizika jsme preferovali emise s nízkou (do cca 2 let) durací. Bûhem druhé polovi-
ny roku jsme ãást zmínûn˘ch dluhopisÛ postupnû odprodali, neboÈ jejich v˘nosov˘ potenciál se poklesem kreditních
v˘nosov˘ch spreadÛ sníÏil, a nahradili je dluhopisy neinvestiãního stupnû, jejichÏ rizikovost po sníÏení zadluÏenosti a zlep-
‰ení ziskovosti poklesla a v˘nosov˘ spread dával pfiedpoklady k vy‰‰ímu v˘nosu. K 31. 12. 2003 ãinil podíl dluhopisÛ
v majetku fondu 87 %, z toho 21 % korunové dluhopisy a 66 % dluhopisy v zahraniãních mûnách.

Mûnové riziko zahraniãních investic bylo po cel˘ rok zaji‰Èováno mûnov˘mi swapy v mífie blízké 100 %. Vzhledem
k oslabení koruny vÛãi euru, ve kterém jsme realizovali vût‰inu zahraniãních investic, sníÏilo mûnové zaji‰tûní v˘nosnost.
Tuto skuteãnost v‰ak nepovaÏujeme za nedostatek, neboÈ investiãní strategie je zaloÏena na jin˘ch principech neÏ dosa-
hování v˘nosÛ prostfiednictvím pohybu mûnov˘ch kurzÛ.

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
Hlavním principem investiãní strategie je udrÏovat diverzifikované portfolio podnikov˘ch dluhopisÛ s nadprÛmûrn˘m
v˘nosov˘m spreadem oproti ãesk˘m podnikov˘m dluhopisÛm. Pfiedpokladem pro zafiazení dluhopisÛ do portfolia fondu
je pfiízniv˘ pomûr v˘nos/riziko. Preferujeme emitenty se stabilním v˘hledem hospodafiení a dluhopisy se splatností
do 3 let. Do dluhopisÛ s del‰í splatností, maximálnû v‰ak 5 let, budeme investovat pouze doplÀkovû, v pfiípadû ne-
oãekávaného oslabení svûtov˘ch ekonomik.  Cílem aplikace uveden˘ch investiãních principÛ je tzv. imunizace port-
folia fondu vÛãi pohybu úrokov˘ch sazeb a alespoÀ zãásti vÛãi pohybu v˘nosov˘ch spreadÛ. Z hlediska mûnové alo-
kace budeme investovat v CZK, EUR, v˘jimeãnû v USD, mûnové riziko budeme zaji‰Èovat.

Fond korporátních dluhopisÛ

11..

22..

33..
44.. 55..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. zahraniãní dluhopisy 65,48 %
2. domácí dluhopisy 21,21 %
3. domácí hotovost + termínované vklady 10,67 %
4. zahraniãní hotovost + termínované vklady 2,39 %
5. ostatní aktiva 0,25 %

domácí akcie 0,00 %
zahraniãní akcie 0,00 %



1 5 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 91 810 130 696 236 919
a) splatné na poÏádání 31 807 1 139 524
b) ostatní pohledávky 60 003 129 557 236 395
Dluhové cenné papíry 608 909 180 529 105 659
v tom: a) vydané vládními institucemi – – –

b) vydané ostatními osobami 608 909 180 529 105 659
Akcie, podílové listy a ostatní podíly – – 23 219
Ostatní aktiva 1 745 5 866 3 509
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období – 1 123
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 770022  446644 331177  009977 336699  443322

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 3 137 3 200 1 225
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 82 63 39
Kapitálové fondy 717 700 340 746 521 989
OceÀovací rozdíly -5 353 -29 273 -55 762
z toho: a) z majetku a závazkÛ -4 864 -29 273 -55 762

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ -489 – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období 2 361 – –
Zisk nebo ztráta za úãetní období -15 463 2 361 -98 059
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 770022  446644 331177  009977 336699  443322

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 20 143 15 606 14 340
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ 18 323 12 799 8 914
V˘nosy z akcií a podílÛ – 4 2 369
v tom: a) v˘nosy z úãastí s podstatn˘m vlivem – – –

b) v˘nosy z úãastí s rozhodujícím vlivem – – –
c) v˘nosy z ostatních akcií a podílÛ – 4 2 369

Náklady na poplatky a provize -516 -315 -1 674
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací -26 585 -10 388 -107 747
Ostatní provozní v˘nosy – 756 938
Ostatní provozní náklady – – -107
Správní náklady -8 672 -5 601 -6 079
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -8 672 -5 601 -6 079
Rozpu‰tûní opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám, v˘nosy z dfiíve odepsan˘ch pohledávek 8 569 2 371 –
Odpisy, tvorba opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám -8 402 – –
Rozpu‰tûní ostatních rezerv – – 99
Tvorba a pouÏití ostatních rezerv – – -97
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním -15 463 2 433 -97 958
Mimofiádné v˘nosy – 16 –
Mimofiádné náklady – -4 -2
Zisk nebo ztráta za úãetní období z mimofiádné ãinnosti pfied zdanûním – 12 -2
DaÀ z pfiíjmÛ – -84 -99
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí --1155  446633 22  336611 --9988  005599



1 6 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 66..  1100..  11999933
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 220055  223355  775533  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 11,,22335588  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 225533  662233  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 44  993322  559911  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 55  995588  339966  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 5511  004422  003366  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 6611  557755  881199  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: IInngg..  DDaanniieell  KKuukkaaããkkaa

Akciovou ãást Smí‰eného fondu tvofií portfolio se zamûfiením na tituly z USA a EU, jehoÏ podíl na majetku fondu byl
po cel˘ rok udrÏován mezi 35 a 40 % na NAV. Oborová struktura vycházela z kompozitního benchmarku, sloÏeného z akci-
ov˘ch indexÛ  S&P 100 (30 %) a DJ Euro Stoxx 50 (10 %). âást investic (firmy ze sektoru základních materiálÛ) jsme rea-
lizovali prostfiednictvím tzv. ETF – indexov˘ch certifikátÛ na ko‰ akcií pfiíslu‰n˘ch danému oboru. Portfolio bylo spra-
vováno aktivnû. K 31. 12. 2003 ãinil podíl akcií 37 %, z toho 26 % v USD a 11 % v EUR. 

V dluhopisové ãásti portfolia jsme preferovali podnikové dluhopisy s vy‰‰ími v˘nosov˘mi spready (100 aÏ 250 bp)
a durací do 2 let. Z pohledu kreditního rizika mûla pfieváÏná ãást zahraniãních dluhopisÛ rating investiãního stupnû. V pfií-
padû ãesk˘ch dluhopisÛ, které vût‰inou rating nemají, byla pfiedpokladem zafiazení do portfolia bonita emitenta. Na pod-
zim jsme ãást stávajících dluhopisÛ odprodali a nahradili je dluhopisy neinvestiãního stupnû, jejichÏ rizikovost po sníÏení
zadluÏenosti a zlep‰ení ziskovosti poklesla a v˘nosov˘ spread dával pfiedpoklady k vy‰‰ímu v˘nosu.

K 31. 12. 2003 ãinil podíl dluhopisÛ v majetku fondu 47 %, z toho korunové dluhopisy 17 % a dluhopisy v zahraniãních
mûnách 30 %. Mûnové riziko akciov˘ch i dluhopisov˘ch investic bylo po cel˘ rok zaji‰Èováno mûnov˘mi swapy v mífie
blízké 100 %. Kromû omezení rizika oslabení zahraniãních mûn pfiineslo mûnové zaji‰tûní téÏ pozitivní efekt ve formû sní-
Ïení volatility investic v korunovém vyjádfiení.

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
V roce 2004 bude akciová ãást fondu zamûfiena pfieváÏnû na USA a EU. Investiãní strategie fondu je koncipována
jako aktivní. Základní struktura akciové ãásti portfolia bude diverzifikovaná napfiíã podnikov˘mi sektory a bude obsa-
hovat pfieváÏnû kapitálovû nejsilnûj‰í spoleãnosti. S trochou nadsázky je moÏno fiíci, Ïe v souãasné dobû osud eko-
nomiky USA (která v˘raznû ovlivÀuje ostatní regiony) závisí na chování spotfiebitelÛ. Fiskální a monetární politika USA
bude v tomto smûru po vût‰inu roku pfiíznivá. Hrozbou pro akciové trhy mÛÏe b˘t zvlá‰tû zvy‰ování úrokov˘ch sazeb
a sníÏení v˘dajÛ ze státního rozpoãtu v roce 2005, následované poklesem v˘dajÛ domácností.

Investiãní strategie dluhopisové ãásti portfolia spoãívá ve vyuÏití kreditních v˘nosov˘ch spreadÛ podnikov˘ch dlu-
hopisÛ. Pro omezení kreditního a úrokového rizika budeme nadále preferovat dluhopisy s krat‰í splatností (do cca 3 let).
Z pohledu mûnové alokace budeme investovat pfieváÏnû do dluhopisÛ v CZK a EUR se zaji‰tûnou mûnou.

Smí‰en˘ fond

11..

22..

33..

44..

55.. 66..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. zahraniãní akcie 36,90 %
2. zahraniãní dluhopisy 29,25 %
3. domácí dluhopisy 17,31 %
4. zahraniãní hotovost + termínované vklady 11,84 %
5. domácí hotovost + termínované vklady 2,93 %
6. ostatní aktiva 1,77 %

domácí akcie 0,00 %



1 7 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pokladní hotovost a vklady u centrálních bank – 2 226
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 37 930 35 677 75 799
a) splatné na poÏádání 27 930 341 215
b) ostatní pohledávky 10 000 35 336 75 584
Dluhové cenné papíry 119 554 121 519 217 392
v tom: a) vydané vládními institucemi – – –

b) vydané ostatními osobami 119 554 121 519 217 392
Akcie, podílové listy a ostatní podíly 94 764 126 334 294 102
Ostatní aktiva 4 536 2 965 6 476
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období 3 5 31
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 225566  778877 228866  550022 559944  002266

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 3 112 2 125 4 047
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 52 97 74
Kapitálové fondy 353 279 408 897 624 228
OceÀovací rozdíly -39 728 -207 584 -249 999
z toho: a) z majetku a závazkÛ -40 286 -207 584 -249 999

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ 558 – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období 82 967 215 676 208 284
Zisk nebo ztráta za úãetní období -142 895 -132 709 7 392
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 225566  778877 228866  550022 559944  002266

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 7 279 14 945 19 714
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ 6 730 12 659 16 537
V˘nosy z akcií a podílÛ 1 982 3 553 6 101
v tom: a) v˘nosy z úãastí s podstatn˘m vlivem – – –

b) v˘nosy z úãastí s rozhodujícím vlivem – – –
c) v˘nosy z ostatních akcií a podílÛ 1 982 3 553 6 101

Náklady na poplatky a provize -1 305 -2 549 -4 489
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací -144 038 -137 643 -3 152
Ostatní provozní v˘nosy – – 28
Ostatní provozní náklady – – -245
Správní náklady -5 720 -10 456 -10 257
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -5 720 -10 456 -10 257
Odpisy, tvorba opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám -388 – –
Rozpu‰tûní ostatních rezerv – – 1 153
Tvorba a pouÏití ostatních rezerv – – -1 149
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním -142 190 -132 150 7 704
Mimofiádné v˘nosy 11 100 –
Mimofiádné náklady – -5 -3
Zisk nebo ztráta za úãetní období z mimofiádné ãinnosti pfied zdanûním 11 95 -3
DaÀ z pfiíjmÛ -716 -654 -309
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí --114422  889955 --113322  770099 77  339922



1 8 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 2288..  99..  11999933
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 221155  337744  553311  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 11,,88551199  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 339988  885500  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 2266  557722  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 4499  220066  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 559999  446644  990099  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 11  009944  331100  669933  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss  rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: MMaarrttiinn  PPeecckkaa

Rok 2003 byl prvním rokem, kdy fond fungoval jako standardní otevfien˘ podílov˘ fond s nulov˘mi poplatky za odkup
podílov˘ch listÛ. Fond z tohoto faktu vycházel i pfii naplÀování investiãní strategie, kdy kromû dosaÏení zajímavého v˘no-
su byl kladen velk˘ dÛraz i na dostateãnou likviditu. Z nejdÛleÏitûj‰ích operací je tfieba zmínit prodej akcií âeské poji‰-
Èovny, které se také nejv˘raznûj‰ím zpÛsobem podílely na celkovém zhodnocení fondu. Díky  vysoce likvidnímu portfoliu
kvalitních dluhopisÛ a dostatku hotovosti nenaru‰ily bezproblémové fungování fondu ani v˘razné odkupy podílov˘ch
listÛ, které bûhem roku sníÏily majetek fondu o cca 73 %. Portfolio fondu nyní tvofií v pfieváÏné vût‰inû státní a korpo-
rátní dluhopisy a instrumenty penûÏního trhu, a fond je tak v podstatû pfiipraven na plánované slouãení s fondem kor-
porátních dluhopisÛ.

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa  vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
V roce 2004 bude uplatÀována obdobná investiãní strategie jako v loÀském roce. DÛraz bude kladen na vysok˘ podíl
bonitních korporátních dluhopisÛ a instrumentÛ penûÏního trhu s cílem dosahovat zajímav˘ch v˘nosÛ pfii nízké volati-
litû a vysoké likviditû portfolia cenn˘ch papírÛ.

âesk˘ fond

11..

22..

33..

44..55..66..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. domácí dluhopisy 63,64 %
2. domácí hotovost + termínované vklady 21,48 %
3. zahraniãní dluhopisy 13,35 %
4. ostatní aktiva 1,44 %
5. zahraniãní hotovost + termínované vklady 0,08 %
6. zahraniãní akcie 0,01 %

domácí akcie 0,00 %



1 9 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 86 486 228 056 197 845
a) splatné na poÏádání 1 586 494 4 927
b) ostatní pohledávky 84 900 227 562 192 918
Dluhové cenné papíry 308 816 1 009 707 595 565
v tom: a) vydané vládními institucemi 110 337 217 657 234 336

b) vydané ostatními osobami 198 479 792 050 361 229
Akcie, podílové listy a ostatní podíly 49 121 731 361 627
Ostatní aktiva 5 787 6 033 45 296
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období – 2 127
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 440011  113388 11  336655  552299 11  221188  446600

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 2 258 3 467 4 794
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 30 161 216
Kapitálové fondy 331 963 1 426 238 1 430 402
OceÀovací rozdíly -3 809 -77 533 -249 935
z toho: a) z majetku a závazkÛ -3 809 -77 533 -249 935

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ – – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období 13 196 32 983 46 191
Zisk nebo ztráta za úãetní období 57 500 -19 787 -13 208
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 440011  113388 11  336655  552299 11  221188  446600

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 42 130 53 567 41 958
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ 38 011 38 450 26 896
Náklady na úroky a podobné náklady – – -4
z toho: náklady na úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ – – –
V˘nosy z akcií a podílÛ 29 468 12 420 43 647
v tom: a) v˘nosy z úãastí s podstatn˘m vlivem – – –

b) v˘nosy z úãastí s rozhodujícím vlivem – – –
c) v˘nosy z ostatních akcií a podílÛ 29 468 12 420 43 647

Náklady na poplatky a provize -332 -1 491 -1 914
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací 9 751 -57 254 -72 090
Ostatní provozní v˘nosy – 201 –
Ostatní provozní náklady – – -2
Správní náklady -23 435 -27 152 -24 448
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -23 435 -27 152 -24 448
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním 57 582 -19 709 -12 853
Mimofiádné v˘nosy – – 178
Zisk nebo ztráta za úãetní období z mimofiádné ãinnosti pfied zdanûním – – 178
DaÀ z pfiíjmÛ -82 -78 -533
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí 5577  550000  --1199  778877  --1133  220088



2 0 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 2288..  99..  11999933
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 8866  111188  229933  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 11,,88660000  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 116600  118811  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 110044  883333  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 119933  999977  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 226699  774466  554400  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 449933  999955  002222  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: MMaarrttiinn  PPeecckkaa

Pro fond byl rok 2003 prvním rokem, kdy fungoval jako standardní otevfien˘ podílov˘ fond s nulov˘mi poplatky za odkup
podílov˘ch listÛ. Fond z tohoto faktu vycházel i pfii naplÀování investiãní strategie, kdy kromû dosaÏení zajímavého v˘no-
su byl kladen velk˘ dÛraz i na dostateãnou likviditu. Z nejdÛleÏitûj‰ích operací je tfieba zmínit prodej akcií âeské poji‰-
Èovny, které se také nejv˘raznûj‰ím zpÛsobem podílely na celkovém zhodnocení fondu. Díky vysoce likvidnímu port-
foliu kvalitních dluhopisÛ a dostatku hotovosti nenaru‰ily bezproblémové fungování fondu ani v˘razné odkupy podílov˘ch
listÛ, které bûhem roku sníÏily majetek fondu o cca 75 %. Portfolio fondu nyní tvofií v pfieváÏné vût‰inû státní a korpo-
rátní dluhopisy a instrumenty penûÏního trhu.

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
V roce 2004 bude uplatÀována obdobná investiãní strategie jako v loÀském roce. DÛraz bude kladen na vysok˘ podíl
bonitních korporátních dluhopisÛ a instrumentÛ penûÏního trhu s cílem dosahovat zajímav˘ch v˘nosÛ pfii nízké volati-
litû a vysoké likviditû portfolia cenn˘ch papírÛ.

Moravskoslezsk˘ fond

11..

22..

33..

44.. 55..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. domácí dluhopisy 49,41 %
2. domácí hotovost + termínované vklady 32,24 %
3. zahraniãní dluhopisy 16,62 %
4. ostatní aktiva 1,52 %
5. zahraniãní hotovost + termínované vklady 0,21 %

domácí akcie 0,00 %
zahraniãní akcie 0,00 %



2 1 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 52 282 76 489 93 630
a) splatné na poÏádání 1 282 387 2 385
b) ostatní pohledávky 51 000 76 102 91 245
Dluhové cenné papíry 106 384 459 832 276 869
v tom: a) vydané vládními institucemi 39 119 89 042 90 881

b) vydané ostatními osobami 67 265 370 790 185 988
Akcie, podílové listy a ostatní podíly 2 56 444 172 114
Ostatní aktiva 2 442 2 800 21 277
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období – 9 64
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 116611  111100 559955  557744 556633  995544

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 915 1 470 2 274
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 14 75 175
Kapitálové fondy 134 354 628 159 668 291
OceÀovací rozdíly -2 171 -36 320 -118 935
z toho: a) z majetku a závazkÛ -2 171 -36 320 -118 935

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ – – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období 2 190 12 147 24 535
Zisk nebo ztráta za úãetní období 25 808 -9 957 -12 386
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 116611  111100 559955  557744 556633  995544

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 18 687 24 868 20 330
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ 15 459 18 030 13 201
Náklady na úroky a podobné náklady – – -10
z toho: náklady na úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ – – –
V˘nosy z akcií a podílÛ 13 668 5 796 20 457
v tom: a) v˘nosy z úãastí s podstatn˘m vlivem – – –

b) v˘nosy z úãastí s rozhodujícím vlivem – – –
c) v˘nosy z ostatních akcií a podílÛ 13 668 5 796 20 457

Náklady na poplatky a provize -277 -803 -1 048
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací 3 946 -27 984 -39 710
Ostatní provozní v˘nosy – 833 –
Ostatní provozní náklady – -4 -1
Správní náklady -10 177 -12 630 -11 500
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -10 177 -12 630 -11 500
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním 25 847 -9 924 -11 482
Mimofiádné v˘nosy – – 73
Mimofiádné náklady – – -729
Zisk nebo ztráta za úãetní období z mimofiádné ãinnosti pfied zdanûním – – -656
DaÀ z pfiíjmÛ -39 -33 -248
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí 2255  880088 --99  995577 --1122  338866



2 2 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 1111..  1100..  22000011
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 114422  776600  006633  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 00,,99119922  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 113311  222299  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 9922  883366  118855  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 8811  551144  226688  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 11  113333  885533  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 996611  993333  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: IInngg..  MMiillaann  TToommáá‰‰eekk

Fond nové ekonomiky je úzce specializovan˘ oborov˘ akciov˘ fond. Cílem fondu je poskytnout investorÛm pfiíleÏitost
podílet se na v˘voji oborÛ, jeÏ fond zastfie‰uje. Základ portfolia fondu tvofií spoleãnosti z technologick˘ch indexÛ CBOE Tech-
nology Index (USA) a DJ Stoxx L&M Tech (EU). Men‰í ãást aktiv (cca 20 %) tvofií akcie telekomunikaãních a technologick˘ch
firem z jin˘ch regionÛ, zvlá‰tû pak Asie, ãímÏ dosahujeme znatelného zv˘‰ení diverzifikace. Podíl akcií v portfoliu fondu byl
bûhem roku udrÏován mezi 66 a 85 % NAV, pfiiãemÏ vy‰‰í podinvestovanost oproti standardní hodnotû 85 % byla realizována
v první polovinû roku, kdy byl v˘hled akciov˘ch trhÛ znaãnû nejist˘. Portfolio obsahuje cca 50 titulÛ, ze 4/5 v USD, 
1/5 v EUR. Mûnové riziko bylo v druhé polovinû roku zaji‰Èováno mûnov˘mi swapy v mífie blízké 100 %, coÏ se vzhledem
k pohybu mûn a mûnovému rozloÏení investic ukázalo jako správná volba. Kromû omezení rizika oslabení zahraniãních
mûn pfiineslo mûnové zaji‰tûní téÏ pozitivní efekt ve formû sníÏení volatility investic v korunovém vyjádfiení.

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
Cílem investiãní strategie je udrÏovat vyváÏené a diverzifikované portfolio technologick˘ch akcií. Pfii v˘bûru investic
je kladen velk˘ dÛraz na postavení na trhu, vysokou trÏní kapitalizaci, finanãní sílu a na pozitivní vlivy z rozvoje tech-
nologií na hospodáfiské v˘sledky. Hlavním znakem investiãní strategie je pasivní správa, ãímÏ jsou minimalizovány trans-
akãní náklady plynoucí z obchodÛ s cenn˘mi papíry.

Odvûtví moderních technologií  zaznamenalo za posledních 7 let boufiliv˘ v˘voj a po prudkém rÛstu v období 
1997 – 1999 následoval stejnû siln˘ pokles. Od minulého roku se v souvislosti s oÏivením svûtov˘ch ekonomik vyhlíd-
ky technologick˘ch spoleãností v˘raznû zlep‰ují. Hlavním dÛvodem zlep‰ení je obnovená investiãní aktivita firem. Firmy
nemají voln˘ch prostfiedkÛ nazbyt a jiÏ tfietím rokem se zamûfiují na sniÏování nákladÛ. Investice do technologií tak ostat-
ní investice pfiedbíhají. DÛsledkem uvedeného v˘voje je rÛst trÏeb a ziskovosti, operaãní zisk technologick˘ch firem
z indexu S&P 500 vzrostl v minulém roce o 35 %. Podle dostupn˘ch anal˘z by i leto‰ní rok mûl b˘t pfiízniv˘, svûtové
ekonomiky budou zfiejmû pokraãovat v rÛstu a vláda USA navíc schválila zrychlené odpisy nov˘ch investic, coÏ by
mûlo sektor technologií dále podpofiit.

Fond nové ekonomiky

11..

22..

33.. 44..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. zahraniãní akcie 77,15 %
2. domácí hotovost + termínované vklady 19,20 %
3. zahraniãní hotovost + termínované vklady 2,38 %
4. ostatní aktiva 1,27 %

domácí akcie 0,00 %
domácí dluhopisy 0,00 %
zahraniãní dluhopisy 0,00 %



2 3 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 29 737 12 040 50 054
a) splatné na poÏádání 9 736 178 54
b) ostatní pohledávky 20 001 11 862 50 000
Akcie, podílové listy a ostatní podíly 106 292 25 187 –
Ostatní aktiva 1 750 124 7
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období 2 – 70
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 113377  778811 3377  335511 5500  113311

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 6 489 669 98
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 63 5 –
Kapitálové fondy 129 587 50 871 50 014
OceÀovací rozdíly 1 042 -12 356 –
z toho: a) z majetku a závazkÛ -560 -12 356 –

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ 1 602 – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období – 19 –
Zisk nebo ztráta za úãetní období 600 -1 857 19
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 113377  778811 3377  335511 5500  113311

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 171 648 138
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ – – –
V˘nosy z akcií a podílÛ 282 97 –
v tom: a) v˘nosy z úãastí s podstatn˘m vlivem – – –

b) v˘nosy z úãastí s rozhodujícím vlivem – – –
c) v˘nosy z ostatních akcií a podílÛ 282 97 –

Náklady na poplatky a provize -365 -119 –
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací 1 931 -1 484 –
Ostatní provozní náklady – -20
Správní náklady -1 329 -983 -96
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -1 329 -983 -96
Odpisy, tvorba opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám -30 – –
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním 660 -1 841 22
DaÀ z pfiíjmÛ -60 -16 -3
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí 660000  --11  885577  1199



2 4 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 66..  1100..  11999933
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 553322  446688  557744  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 00,,99669966  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 551166  226600  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 445511  005588  776677  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 442277  559966  224466  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 22  557788  448811  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 22  223388  556677  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss  rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: IInngg..  DDaanniieell  KKuukkaaããkkaa

Po otevfiení koncem roku 2001 a postupném sníÏení v˘stupních poplatkÛ na nulu zaãal Fond globálních znaãek fungovat
jako standardní otevfien˘ podílov˘ fond s v˘hradním zamûfiením na zahraniãní akcie. Fond jiÏ podruhé obdrÏel od spoleã-
nosti CRA Rating Agency, a.s., zab˘vající se hodnocením minul˘ch v˘sledkÛ ãesk˘ch fondÛ, nejvy‰‰í moÏn˘ scoring.

Hlavní charakteristické znaky investiãní strategie lze shrnout do tfií bodÛ – investice v˘hradnû do akcií firem, které
vlastní hodnotné globální znaãky, dÛkladné diverzifikace s prÛbûÏn˘m rebalancováním portfolia a zaji‰tûní mûnového
rizika. Portfolio bylo prÛbûÏnû rebalancováno tak, aby váhy jednotliv˘ch titulÛ byly pfieváÏnû v rozmezí 0,5 aÏ 2 % NAV,
a oborová struktura se do velké míry shodovala se srovnávacím indexem. Podíl akcií v portfoliu fondu byl bûhem
roku udrÏován mezi 75 a 90 % NAV a skládal se z cca 80 titulÛ, z toho 3/4 v USD a 1/4 v EUR. Mûnové riziko bylo
po cel˘ rok zaji‰Èováno mûnov˘mi swapy v mífie blízké 100 %. Kromû omezení rizika oslabení zahraniãních mûn pfiines-
lo mûnové zaji‰tûní téÏ pozitivní efekt ve formû sníÏení volatility investic v korunovém vyjádfiení.

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
Investiãní teze je zaloÏena na skuteãnosti, Ïe bohatství domácností v dlouhodobém horizontu roste. Podíl spotfieby
na HDP se pohybuje od 50 % v âR aÏ k témûfi 70 % v USA. Znaãná ãást pfiíjmÛ domácností je utracena za spotfiební
zboÏí a sluÏby. Z toho profitují zvlá‰tû nadnárodní spoleãnosti disponující v˘znamnou znaãkou (brand name), protoÏe si
mohou dovolit vy‰‰í ceny. Do tûchto titulÛ, jejichÏ seznam (k 1. 1. 2004 aktualizovan˘) je uveden na internetov˘ch strán-
kách spoleãnosti, bude fond investovat. Portfolio bude sestaveno v kombinaci fundamentální a kvantitativní anal˘zy
s cílem dlouhodobého drÏení. Mûnové riziko bude zaji‰Èováno.

Klíãov˘m pfiedpokladem pro dobrou v˘nosnost fondu je udrÏení trendu oÏivení svûtov˘ch ekonomik. S trochou
nadsázky je moÏno fiíci, Ïe v souãasné dobû osud ekonomiky USA (která v˘raznû ovlivÀuje ostatní regiony) závisí na cho-
vání spotfiebitelÛ. Fiskální a monetární politika USA bude v tomto smûru po vût‰inu roku pfiíznivá. Hrozbou pro akcio-
vé trhy mÛÏe b˘t zvlá‰tû zvy‰ování úrokov˘ch sazeb a sníÏení v˘dajÛ ze státního rozpoãtu v roce 2005, následované
poklesem v˘dajÛ domácností.

Fond globálních znaãek

11..

22..

33.. 44..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. zahraniãní akcie 78,11 %
2. zahraniãní hotovost + termínované vklady 12,36 %
3. domácí hotovost + termínované vklady 7,95 %
4. ostatní aktiva 1,58 %

domácí akcie 0,00 %
domácí dluhopisy 0,00 %
zahraniãní dluhopisy 0,00 %



2 5 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pokladní hotovost a vklady u centrálních bank – 7 100
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 108 419 13 399 31 550
a) splatné na poÏádání 18 607 3 703 4 629
b) ostatní pohledávky 89 812 9 696 26 921
Akcie, podílové listy a ostatní podíly 417 034 58 308 51 936
Ostatní aktiva 8 428 627 266
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období 3 1 11
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 553333  888844 7722  334422 8833  886633

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 17 493 2 800 556
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 131 9 6
Kapitálové fondy 524 636 99 278 103 129
OceÀovací rozdíly -16 179 -39 910 -25 039
z toho: a) z majetku a závazkÛ -23 591 -39 910 -25 039

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ 7 412 – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Nerozdûlen˘ zisk nebo neuhrazená ztráta z pfiedchozích období 10 165 5 211 14 414
Zisk nebo ztráta za úãetní období -2 362 4 954 -9 203
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 553333  888844 7722  334422 8833  886633

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 259 355 2 663
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ – – 1 125
V˘nosy z akcií a podílÛ 1 141 832 905
v tom: a) v˘nosy z úãastí s podstatn˘m vlivem – – –

b) v˘nosy z úãastí s rozhodujícím vlivem – – –
c) v˘nosy z ostatních akcií a podílÛ 1 141 832 905

V˘nosy z poplatkÛ a provizí – – –
Náklady na poplatky a provize -888 -353 -646
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací 218 5 897 -10 780
Ostatní provozní v˘nosy – 87 75
Ostatní provozní náklady – – -29
Správní náklady -2 595 -1 716 -1 366
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -2 595 -1 716 -1 366
Odpisy, tvorba opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám -197 – –
Rozpu‰tûní ostatních rezerv – – 19
Tvorba a pouÏití ostatních rezerv – – -19
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním -2 062 5 102 -9 178
Mimofiádné náklady – -1 –
Zisk nebo ztráta za úãetní období z mimofiádné ãinnosti pfied zdanûním – -1 –
DaÀ z pfiíjmÛ -300 -147 -25
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí --22  336622 44  995544 --99  220033



2 6 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 1111..  1100..  22000011
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 5588  117788  997766  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 00,,99334400  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 5544  334400  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 66  116688  559900  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 55  330000  333377  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 776677  882299  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 665533  335500  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: MMaarrttiinn  PPeecckkaa

Dal‰ím ze specializovan˘ch akciov˘ch fondÛ v nabídce spoleãnosti je Fond ropného a energetického prÛmyslu. Inves-
tiãní strategie bûhem roku 2003 byla naplÀována pfiedev‰ím v˘bûrem jednotliv˘ch titulÛ podroben˘ch dÛkladné fun-
damentální anal˘ze tak, aby bylo dosaÏeno diverzifikovaného portfolia akciov˘ch titulÛ s perspektivou rÛstu a nad-
prÛmûrn˘m dividendov˘m v˘nosem. 

Pro ekonomick˘ v˘voj sektorÛ, jeÏ fond zastfie‰uje, mûla v uplynulém roce hlavní v˘znam  cena a zásoby ropy a zem-
ního plynu. Cena tûchto komodit navzdory v‰eobecnému konsenzu, kter˘ pfiedpokládal, Ïe po skonãení války v Iráku
dojde k jejich razantnímu poklesu, zÛstala na pomûrnû vysoké úrovni. DÛvodem vysok˘ch cen byly pfiedev‰ím celo-
svûtovû nízké zásoby ropy a relativnû silná poptávka po ropn˘ch destilátech (benzinu, naftû, topném oleji atd.). Podíl
akcií ke konci roku dosáhl 78 % a zahrnuje sektory Energy a Utility v USA, EU a âR. Mûnové riziko zahraniãních inves-
tic je z vût‰í ãásti zaji‰Èováno, ãímÏ se podafiilo odstranit negativní vliv oslabování amerického dolaru.

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
Vzhledem k oãekávanému ekonomickému rÛstu ve svûtû a nízk˘m zásobám ropy je pravdûpodobné, Ïe se vysoké
ceny ropy a plynu udrÏí i nadále. Z toho vypl˘vá, Ïe v následujícím roce ropn˘m spoleãnostem vysoké rafinerské
marÏe zÛstanou i nadále. To dává dobré pfiedpoklady pro hospodáfiské v˘sledky tûchto spoleãností. Stále nízké úrokové
sazby pak pozitivnû ovlivÀují energetické spoleãnosti, které jsou díky vysok˘m dividendám pro investory velmi zají-
mavé. Portfolio bude navíc dále roz‰ífieno o tituly z v˘chodní Evropy.

Fond ropného a energetického prÛmyslu

11..

22..

33.. 44.. 33..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. zahraniãní akcie 74,31 %
2. domácí hotovost + termínované vklady 18,24 %
3. zahraniãní hotovost + termínované vklady 3,62 %
4. domácí akcie 2,14 %
5. ostatní aktiva 1,69 %

domácí dluhopisy 0,00 %
zahraniãní dluhopisy 0,00 %



2 7 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 11 985 8 984 43 158
a) splatné na poÏádání 1 985 315 158
b) ostatní pohledávky 10 000 8 669 43 000
Akcie, podílové listy a ostatní podíly 41 901 35 412 7 330
Ostatní aktiva 924 297 16
Pohledávky za upsan˘ základní kapitál – – –
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období – – 27
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 5544  881100 4444  669933 5500  553311

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 449 915 99
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 21 4 –
Kapitálové fondy 56 762 52 424 50 015
OceÀovací rozdíly -2 889 -8 342 426
z toho: a) z majetku a závazkÛ -3 690 -8 342 426

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ 801 – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Zisk nebo ztráta za úãetní období 467 -308 -9
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 5544  881100 4444  669933 5500  553311

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 132 441 132
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ – – –
V˘nosy z akcií a podílÛ 1 289 916 –
v tom: a) v˘nosy z úãastí s podstatn˘m vlivem – – –

b) v˘nosy z úãastí s rozhodujícím vlivem – – –
c) v˘nosy z ostatních akcií a podílÛ 1 289 916 –

Náklady na poplatky a provize -253 -95 -25
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací 1 001 -341 1
Ostatní provozní náklady – – -20
Správní náklady -1 100 -1 092 -97
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -1 100 -1 092 -97
Odpisy, tvorba opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám -240 – –
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním 829 -171 -9
DaÀ z pfiíjmÛ -362 -137 –
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí 446677  --330088  --99



2 8 ââ PP   II NN VV EE SS TT   II NN VV EE SS TT II ââ NN ÍÍ   SS PP OO LL EE ââ NN OO SS TT ,,   AA .. SS ..

Datum zaloÏení: 1111..  1100..  22000011
Obchodovatelnost, forma a podoba podílového listu: nneerreeggiissttrroovvaann˘̆,,  nnaa  jjmméénnoo,,  zzaakknniihhoovvaann˘̆
Jmenovitá hodnota podílov˘ch listÛ: 11  KKãã
Poãet emitovan˘ch podílov˘ch listÛ k 31. 12. 2003: 6688  007722  333333  kkss
Vlastní kapitál na podílov˘ list k 31. 12. 2003: 00,,88005599  KKãã
Vlastní kapitál fondu k 31. 12. 2003: 5544  885577  ttiiss..  KKãã
Poãet prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 1166  114411  115566  kkss
Hodnota prodan˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 1122  339988  114444  KKãã
Poãet odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 11  330099  777766  kkss
Hodnota odkoupen˘ch podílov˘ch listÛ v roce 2003: 11  001100  775500  KKãã
Auditor pro rok 2003: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss rr..oo..
Depozitáfi pro rok 2003: ââeesskkoosslloovveennsskkáá  oobbcchhooddnníí  bbaannkkaa  aa..ss..
PortfoliomanaÏer: MMaarrttiinn  PPeecckkaa

Fond farmacie a biotechnologie je jedním ze specializovan˘ch akciov˘ch fondÛ, kter˘ je urãen dlouhodob˘m investo-
rÛm. Fond je zamûfien pfieváÏnû na nejv˘znamnûj‰í spoleãnosti z odvûtví farmacie a biotechnologie. Fond investuje
v˘hradnû na vyspûl˘ch trzích USA a západní Evropy s pfievahou spoleãností z USA. 

Portfolio fondu bylo prÛbûÏnû rebalancováno tak, aby se váhy jednotliv˘ch podoborÛ do velké míry shodovaly se srov-
návacím indexem. Bûhem roku bylo téÏ portfolio obohaceno o v˘robce generick˘ch lékÛ (generické léky jsou identic-
ké kopie lékÛ, kter˘m skonãila patentová ochrana, mají stejné úãinky, jsou v‰ak v˘raznû levnûj‰í oproti spoleãnostem
zab˘vajícím se v˘zkumem a v˘vojem nov˘ch lékÛ). Pfii v˘bûru jednotliv˘ch titulÛ byl kladen dÛraz pfiedev‰ím na jejich
postavení na trhu a kvalitu produktového portfolia. Cílem této diverzifikace bylo omezení specifick˘ch investiãních
rizik spojen˘ch s tímto odvûtvím, jako jsou napfi. legislativní normy, regulace léãiv, nekomerãní vyuÏití biotechnologic-
k˘ch procesÛ, soudní procesy v pfiípadû úmrtí pacientÛ apod. Vût‰ina novû nakoupen˘ch titulÛ bude drÏena v portfo-
liu dlouhodobû. Podíl akcií v portfoliu se v prÛbûhu roku pohyboval od 75 % NAV do 87 % NAV. Mûnové riziko bylo z vût‰í
ãásti zaji‰Èováno tak, aby pfiípadné oslabení mûn, v nichÏ je zainvestováno (USD a EUR) oproti ãeské korunû, nezne-
hodnotilo realizované investice. 

IInnvveessttiiããnníí  ssttrraatteeggiiee  aa vv˘̆hhlleedd  nnaa  rrookk  22000044
PfiestoÏe v loÀském roce vzrostlo NAV fondu o více neÏ 7 %, odvûtví farmaceutick˘ch spoleãností jako celek za rÛs-
tem trhu zaostalo. Investofii dávali pfiednost agresivnûj‰ím titulÛm, pfiedev‰ím pak technologiím, a defenzivní charak-
ter farmacií investory pfiíli‰ nelákal. Fundament farmaceutick˘ch spoleãností v‰ak zÛstává i nadále v pofiádku a firmy
si navíc zachovávají velice silné cash-flow, nutné pro financování stále nákladnûj‰ího v˘zkumu a v˘voje nov˘ch lékÛ
nezbytn˘ch pro dal‰í rÛst firemních ziskÛ. Rostoucí poptávka po produktech farmaceutick˘ch a biotechnologick˘ch spo-
leãností, v˘robcích zdravotnického zafiízení a pro fond pozitivní demografick˘ v˘voj (stárnoucí populace) pfiedstavují
i do budoucna faktory s pozitivním vlivem na v˘voj celého sektoru.

Fond farmacie a biotechnologie

11..

22..

33.. 44..

SSttrruukkttuurraa  aakkttiivv  kk  3311..  1122..  22000033

1. zahraniãní akcie 77,47 %
2. domácí hotovost + termínované vklady 16,86 %
3. zahraniãní hotovost + termínované vklady 3,51 %
4. ostatní aktiva 2,16 %

domácí akcie 0,00 %
domácí dluhopisy 0,00 %
zahraniãní dluhopisy 0,00 %



2 9 ZZ PP RR ÁÁ VV AA   OO   HH OO SS PP OO DD AA ¤¤ EE NN ÍÍ   22 00 00 33

RRoozzvvaahhaa
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

AAKKTTIIVVAA 22000033 22000022 22000011
Pohledávky za bankami a druÏstevními záloÏnami 11 249 7 538 43 591
a) splatné na poÏádání 2 249 906 191
b) ostatní pohledávky 9 000 6 632 43 400
Akcie, podílové listy a ostatní podíly 42 777 33 190 6 717
Ostatní aktiva 1 193 182 16
Náklady a pfiíjmy pfií‰tích období – – 27
AAkkttiivvaa  cceellkkeemm 5555  221199 4400  991100 5500  335511

PPAASSIIVVAA
Ostatní pasiva 346 1 080 111
V˘nosy a v˘daje pfií‰tích období 16 5 –
Kapitálové fondy 62 864 52 603 50 014
OceÀovací rozdíly -7 708 -11 655 236
z toho: a) z majetku a závazkÛ -8 826 -11 655 236

b) ze zaji‰Èovacích derivátÛ 1 118 – –
c) z pfiepoãtu úãastí – – –

Zisk nebo ztráta za úãetní období -299 -1 123 -10
PPaassiivvaa  cceellkkeemm 5555  221199 4400  991100 5500  335511

VV˘̆kkaazz  zziisskkuu  aa  zzttrrááttyy
((vvee  zzkkrráácceennéémm  zznnûûnníí  vv  ttiissííccíícchh  KKãã  kk  3311..  1122..))

22000033 22000022 22000011
V˘nosy z úrokÛ a podobné v˘nosy 145 391 132
z toho: úroky z dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ – – –
V˘nosy z akcií a podílÛ 582 349 –
v tom: a) v˘nosy z úãastí s podstatn˘m vlivem – – –

b) v˘nosy z úãastí s rozhodujícím vlivem – – –
c) v˘nosy z ostatních akcií a podílÛ 582 349 –

Náklady na poplatky a provize -236 -111 -23
âist˘ zisk nebo ztráta z finanãních operací 592 -684 -3
Správní náklady -1 135 -1 016 -96
v tom: a) náklady na zamûstnance – – –

z toho: aa) mzdy a platy – – –
ab) sociální a zdravotní poji‰tûní – – –

b) ostatní správní náklady -1 135 -1 016 -96
Odpisy, tvorba opravn˘ch poloÏek a rezerv k pohledávkám a zárukám -100 – –
Zisk nebo ztráta za úãetní období z bûÏné ãinnosti pfied zdanûním -152 -1 071 -10
Zisk nebo ztráta za úãetní období z mimofiádné ãinnosti pfied zdanûním – – –
DaÀ z pfiíjmÛ -147 -52 –
ZZiisskk  nneebboo  zzttrrááttaa  zzaa  úúããeettnníí  oobbddoobbíí  ppoo  zzddaannûûnníí --229999  --11  112233  --1100
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Název spoleãnosti: ââPP  IINNVVEESSTT  iinnvveessttiiããnníí  ssppoolleeããnnoosstt,,  aa..ss..

Sídlo spoleãnosti: nnáámm..  HHrrddiinnÛÛ  44//11663355,,  114400  2211    PPrraahhaa  44

Telefon: ++442200  226677  118855  770088

Fax: ++442200  226677  118855  884411

Infolinka: 884444  111111  112211

E-mail: iinnffoo@@ccpp--iinnvveesstt..cczz

Internet: wwwwww..ccpp--iinnvveesstt..cczz

Bankovní spojení: 33110099880000000055//77991100

Depozitáfi: DDeeuuttsscchhee  BBaannkk  AAkkttiieennggeesseellllsscchhaafftt  FFiilliiaallee  PPrraagg,,  
oorrggaanniizzaaããnníí  ssllooÏÏkkaa,,  ssee  ssííddlleemm  111111  2211  PPrraahhaa  11,,  
JJuunnggmmaannnnoovvaa  3344,,  

Auditor: KKPPMMGG  ââeesskkáá  rreeppuubblliikkaa  AAuuddiitt,,  ssppooll..  ss  rr..oo..

TTaattoo  zzpprráávvaa  nneenníí  vv˘̆rrooããnníí  zzpprráávvoouu  vv  ppllnnéémm  zznnûûnníí..  

VV˘̆rrooããnníí  zzpprráávvaa  vv  ppllnnéémm  zznnûûnníí  jjee  kk  ddiissppoozziiccii  vv  ssííddllee  eemmiitteennttaa  cceennnnééhhoo  ppaappíírruu,,  vv  ssííddllee  KKCCPP  aa  vvee  SSbbíírrccee  lliissttiinn

oobbcchhooddnnííhhoo  rreejjssttfifiííkkuu..  

KKoonnzzuullttaaccee  oobbssaahhuu,,  ddeessiiggnn,,  pprroodduukkccee  aa  vv˘̆rroobbaa::  ©©  BB..II..GG..  PPrraagguuee,,  ããlleenn  aassoocciiaaããnníí  ssííttûû  HHiillll  &&  KKnnoowwllttoonn,,  22000044

DDeessiiggnn::  ©©  RReeDDeessiiggnn,,  22000044




