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Sprawozdanie Zarzadu

Ogolny klimat inwestycyjny
Od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r.

Swiat wyszed! z powaznej recesji latem. Rzadko pojawia sie tak gleboki kryzys gospodarczy, ktéry jednoczesnie
wplywa na wszystkie kraje, wszystkie wazniejsze sektory i wszystkich uczestnikow rynku. Wskazniki
optymizmu producentéw, konsumentéw i inwestorow obnizyly si¢ do wyjatkowo niskiego poziomu.
Ustanawiane byly kolejne niechlubne rekordy. Jednak do walki z kryzysem wytoczono dziata cigzkiego kalibru i
w ostatnich kilku miesigcach wiele przekonujacych wskaznikéw makroekonomicznych potwierdzito, ze wysitki
te przyniosty skutek. Zahamowano gwattowne spadki w gospodarce i pojawily si¢ nawet wyrazne oznaki
ozywienia. Poprawa sytuacji gospodarczej obserwowana od marca przyczynita si¢ do spektakularnej poprawy
otoczenia finansowego.

Gospodarka wychodzi z zapaSci

Kryzys bankowy rozpoczat si¢ wiosng 2007 r. od upadku New Century Corp. W konsekwencji latem 2007 r.
zamart obrot strukturyzowanymi instrumentami kredytowymi na rynku wtornym (Bear Stearns zamknat swoje
fundusze hedgingowe), co z kolei spowodowato olbrzymie odpisy z tytutu utraty wartosci portfeli pozyczek od
jesieni wskutek niedostgpnosci cen rynkowych. Kryzys wynikt z trwajacej od lat 90. do 2007 r. niepohamowanej
ekspansji kredytow konsumenckich (gléwnie w Stanach Zjednoczonych) i coraz wigkszej nierdéwnowagi w
sytuacji materialnej rodzin (rowniez gtoéwnie w USA). Tak dtugo jak wartosci nieruchomosci (ceny domow) i
majatku osobistego (ceny akcji) rosty, zacigganie coraz wigkszych kredytoéw wydawato si¢ ,rozsadne”.
Recykling rosyjskich i chinskich aktywoéw dolarowych na amerykanskim rynku papierow skarbowych skutkowat
sztucznym utrzymywaniem oprocentowania na niskim poziomie i poglebial ten proces. Innowacja finansowa (.
zamiana pozyczek na zbywalne papiery wartoSciowe, aby mogly zosta¢ zdjete z bilanséw instytucji
finansowych) spowodowata rozluznienie polityki udzielania kredytow. Rownowage zakldcity spadajace ceny
domoéw i akcji, powodujac peknigcie banki kredytowej. Technika sekurytyzacji pozyczek, ktora stata sig¢ tak
powszechna, spowodowata przesunigcie ryzyka kredytowego na wielu inwestoréw koncowych oraz zwigkszyta
kredytowanie. Wydarzenia te spowodowaly, ze kryzys szerzyl si¢ w zastraszajacym tempie.

Burza szalala przez caty 2008 r. Wskutek upadku Lehman Brothers w dniu 15 wrze$nia 2008 r. system
finansowy znalazt si¢ na skraju zatamania. Wladze podj¢ty bardzo energiczne dziatania, obnizajac stopy
procentowe, skupujac toksyczne instrumenty kredytowe (w ramach programu TARP (Troubled Asset Relief
Program) w USA), udzielajgc gwarancji, dokonujac dofinansowania kapitalowego a nawet nacjonalizujgc
instytucje finansowe. Wszystkie te dziatania zakonczyly si¢ sukcesem i zazegnaly perspektywe zatamania
systemu finansowego. Ozywienie sektora nastgpowalo bardzo stopniowo po szkodach poniesionych w trakcie
2009 r. Kryzys wyhamowywatl w miar¢ jak zaczely si¢ zmniejszaé spready kredytowe, a ceny instrumentow
sekurytyzacji opartych na dlugu (CDO) i innych produktéow strukturyzowanych przestaty spada¢ a nawet zaczgly
rosngé. Banki centralne wystgpity w roli drugiej strony i przejmowaty pewne toksyczne aktywa, aby mozna byto
uwolni¢ bilanse od problematycznych papieréw pozbawionych ptynnoéci. Odbudowano roéwniez baze
kapitatlowa poprzez podwyzszenia kapitatu, niekiedy z udziatem inwestorow prywatnych, ale czesto w wyniku
subskrypcji przez rzady. Ulge przyniosta bankom wyjatkowo wysoka krzywa zyskow.

Upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers byl nie tylko punktem kulminacyjnym kryzysu kredytowego.
Swiat wstrzymat oddech. Wskazniki optymizmu producentéw i konsumentéw obnizyly si¢ do niespotykanego
poziomu. Wszyscy pragneli gotowki. Szczegdlnie dotkliwie odczut to przemyst i handel miedzynarodowy, a
Swiat pograzyt si¢ w najglebszej recesji od lat 30. ubiegltego wicku. W pierwszym kwartale 2009 r. realny PKB
w skali roku skurczyt si¢ w USA 0 6,4%, w UGW 0 9,5% a w Japonii o 11,7%.

Pierwsze niepewne oznaki ozywienia gospodarczego pojawily si¢ wiosng 2009 r. Systematycznie naptywajace
ze wszystkich zakatkow Swiata i w przewazajacej mierze pozytywne wskazniki potwierdzity zmiang na lepsze w
kolejnych miesigcach roku. W drugim kwartale zwolnito tempo spadku aktywno$ci gospodarczej zarowno w
USA jak i w Europie. Dodatnie wskazniki wzrostu zaczely juz odnotowywaé kraje nastawione na eksport i
dysponujace duzg baza przemystows takie jak Niemcy i wigkszo$¢ panstw azjatyckich. Mniej wigcej podobnie
wygladala ogolna sytuacja w trzecim kwartale: realny PKB wzrést o 2,8% w USA, 1,6% w UGW i 1,3% w
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Japonii. Do silnego ozywienia globalnego przyczynita si¢ zmiana cyklu zapasow i dzialania rzgdowe w postaci
doptat do ztomowania samochodéw, dotacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, obnizek podatkow,
rozszerzenia zasitkow dla bezrobotnych, a w szczegdlnosci obnizek gtéwnych stop procentowych oraz innych
dziatan polegajacych na rozluznianiu polityki pienigzne;.

Jednak ozywienie jest nadal stabe i uzaleznione od czynnikéw technicznych oraz dziatan stymulacyjnych, ktore
sg zasadniczo jedynie tymczasowe. Nie mozna jeszcze mowi¢ o trwatej spirali wzrostu opartego na interakcji
wzrostu dochodow, wzrostu popytu i zatrudnienia oraz zwigkszania zdolnosci produkcyjnych.

Powazne spadki zyskow przedsiebiorstw

Na ekspansji gospodarczej w latach 2002-2007 i utrzymujacym si¢ trendzie w kierunku globalizacji najwi¢cej
skorzystaly przedsiebiorstwa. Wzrosty wydajnosci byly bardziej niz zadowalajace, a wzrost zyskow byt
wyjatkowy. W czasie spowolnienia gospodarczego ten trend rosngcych marz i wzrostow zyskow udawato si¢
poczatkowo utrzymaé - przynajmniej w przypadku spotek spoza sektora finansowego. Srednie zyski na akcje
spotek S&P 500 spoza sektora finansowego wzrosty w trzecim kwartale 2008 r. o 14,5% rok do roku.
Uwzgledniajgc wyniki instytucji finansowych, ktore zostaty najbardziej dotknigte przez olbrzymie odpisy z
tytutu utraty wartosci portfeli pozyczek, taczne zyski byty o 24% nizsze niz rok wczesniej.

Sytuacja ulegta gwaltownej zmianie w czwartym kwartale 2008 r., gdy spowolnienie przybrato rozmiary
glebokiego kryzysu. Spowodowato to poczatkowo drastyczny spadek (-45,6%) zyskow spotek z indeksu S&P
500 (z wylaczeniem sektora finansowego). Ten trend utrzymat si¢ w pierwszych dziewigciu miesigcach 2009 r.
przy spadkach o 43,2% w pierwszym kwartale, 25,8% w drugim kwartale i 28,8% w trzecim kwartale. Spadek w
trzecim kwartale byl znacznie mniejszy od pierwotnych oczekiwan. Presja na zyski wsrod spotek z sektora
finansowego wskutek wyjatkowych odpisow z tytulu utraty wartosci utrzymata si¢ w drugim kwartale 2009 r.

Inflacja najwi¢kszym nieobecnym

W poréwnaniu z burzliwymi latami 2005-2008 rok 2009 byt do$¢ spokojny dla rynku ropy naftowej. Wskutek
recesji pod koniec 2008 r. cena ropy Brent spadta do 35 USD za barylke¢ (najnizszego poziomu od lipca 2004 r.).
Nastepnie zaczeta do$¢ szybko wzrasta¢ wiosng, gdy wskazniki optymizmu zaczely przewidywaé bliska
poprawe sytuacji gospodarczej, i w czerwcu pokonala barier¢ 70 USD za barytke. W drugiej potowie roku jej
cena wahata si¢ pomiedzy 65 USD a 70 USD za barytke.

Duze wzrosty cen odnotowano takze na innych rynkach surowcowych. W 2009 r. cena aluminium w dolarach
wzrosta o 27%, niklu o 36%, cynku o 85% a miedzi az o 127%. Do tych wzrostow cen przyczynil si¢
dramatyczny spadek w drugiej potowie 2008 r., wskutek czego ceny wickszosci metali sg nadal nizsze niz pod
koniec 2007 r. Cena zlota w dalszym ciggu wzrastata, ustanawiajac kolejne rekordy.

Wzrost cen metali bezposrednio po rozpoczeciu cyklu ozywienia gospodarczego nie jest niczym niezwyklym.
Nietypowymi cechami obecnego cyklu sg: wielko$¢ wzrostow cen na tak wezesnym etapie cyklu, duza korelacja
zmian cen na roéznych rynkach, fakt, Zze ceny nadal wzrastaja niezaleznie od pojawiajacych si¢ dobrych
informacji z gospodarki czy watpliwosci dotyczacych jej stanu oraz fakt, Ze rosnace zapasy raczej nie
spowalniajg wzrostow cen.

W 2009 r. inflacja stala si¢ ujemna. Pod koniec 2008 r. $redni roczny wzrost wskaznika cen i towarow
konsumpcyjnych w UGW nadal wynosit 2,1% (powyzej celu EBC), ale w drugiej potowie roku, gdy uwidocznit
si¢ wplyw spadku ceny ropy naftowej, inflacja zaczeta spadac i szybko przyjeta wartosci ujemne. W sierpniu
ogoélna inflacja obnizyta si¢ do -0,6%. Wpltyw rosnacych cen ropy w pierwszej potowie 2009 r. zaczat byé
odczuwalny w ostatnich kilku miesigcach. W listopadzie inflacja byta juz nieznacznie dodatnia (+0,5%).

Inflacja bazowa (tj. inflacja, ktora nie uwzglednia zmieniajagcych si¢ cen ropy oraz zywnosci i tym samym
przedstawia doktadniejszy obraz ukrytych sit) nadal si¢ obnizata z 1,8% na koniec 2008 r. do 1,0% na koniec
2009 r. Inflacja jest zjawiskiem pdzniejszych etapow cyklu. Recesja doprowadzita do powstania nadmiaru
zdolnosci produkcyjnych, ktore nie sg szybko absorbowane na poczatkowym etapie ozywienia gospodarczego i
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ograniczaja zdolno$¢ ustanawiania cen. Jest to bardziej widoczne obecnie niz w poprzednich cyklach ze wzgledu
na wigkszy nadmiar zdolnosci produkcyjnych niz dawniej i wigksza presje ze strony panstw oferujacych niskie
ptace.

Polityka (prawie) darmowego pienigdza

Amerykanski bank centralny obnizyt gtdéwna stope procentowg na bardzo wczesnym etapie kryzysu. Pierwsza
obnizke Fed wprowadzitl we wrzesniu 2007 r., miesiagc po Banku Anglii. Europejski Bank Centralny, ktory
zazwyczaj jest mniejszym realistg, czekal znacznie dluzej i nawet byt zmuszony podnies¢ gltéwnag stope
procentowsg o kolejne 0,25% do poziomu 4,25% w potowie 2008 r. Gdy kryzys pogorszyt si¢ we wrzesniu 2008
r. EBC musiat pokona¢ chorobliwy I¢k przed inflacjg i bardzo szybko obnizy¢ stopy procentowe. Na koniec
2008 r. gtéwna stopa procentowa nadal utrzymywatla si¢ na poziomie 2,50%, a ostatnig obnizke wprowadzono w
maju 2009 r. Od tego czasu oficjalna stopa procentowa wynosi 1%.

,,Dziatania nieckonwencjonalne” (tj. bezposrednie interwencje na rynku pieni¢znym) doprowadzity do jeszcze
wigkszego spadku rynkowych stop procentowych. Na dzien 31 grudnia trzymiesigczna stopa procentowa
wynosita 0,70%.

Zmienna rentownos¢ obligacji

Panika na rynkach finansowych pod koniec 2008 r. spowodowala ucieczk¢ w bezpieczne obligacje rzadowe.
Wraz z radykalnym zlagodzeniem polityki monetarnej doprowadzito to do znacznego spadku oprocentowania
obligacji. Oprocentowanie obligacji amerykanskich pod koniec 2008 r. obnizylo si¢ do poziomu 2,25%, a
obligacji europejskich — do 2,95%, tj. ponizej rekordowego poziomu z 2005 r. Ulga wynikajaca z pierwszych
oznak ozywienia gospodarczego doprowadzita do odwrdcenia trendu spadkowego stop procentowych. Zyski z
obligacji w USA 1 UGW zaczely ponownie rosngé, wzrastajac bardzo szybko w maju i czerwcu; w potowie
czerwca rentownos$¢ dziesigcioletnich papieréw rzadowych wynosita 3,95% w USA i 3,75% w Niemczech.
Pewng rol¢ odegrata réwniez obawa o zdolno$¢ rynku do wchtonigcia nowych emisji, ktorych celem bylo
sfinansowanie deficytow budzetowych. Zyski z obligacji poczatkowo ponownie zaczely si¢ zmniejszaé w
drugiej polowie roku. Pod koniec badanego okresu lepsze dane gospodarcze podsycity spekulacje, ze banki
centralne obniza stopy procentowe wczesniej niz oczekiwano, co spowoduje ponowny wzrost rentownosSci
obligacji. Na dzien 31 grudnia oprocentowanie obligacji dziesi¢cioletnich wynosito 3,85% w USA 1 3,40% w
UGW.

Rentownos$¢ byta bardziej zmienna niz w innych latach a wahania byly wigksze w USA niz w UGW.
Odzwierciedla to duza niepewno$¢ co do wzrostu, inflacji i przysztego kierunku polityki monetarnej i
budzetowe;.

W 2009 r. stato si¢ jasne, ze cztonkostwo w UE nie gwarantuje, iz pozostale panstwa czlonkowskie beda
bezwarunkowo finansowaé dhugi ,,rozbojnikow*. Wprost przeciwnie — zgodnie z duchem Traktatu z Maastricht i
Paktu Stabilizacyjnego panstwa czlonkowskie sg zobowigzane do wdrazania dyscypliny budzetowej, aby
przeciwdziata¢ ubieganiu si¢ panstw cztonkowskich o pomoc innych cztonkow.

W 2009 r. finanse publiczne wymknely si¢ spod kontroli praktycznie we wszystkich panstwach zachodnich.
Strefa euro nie byla tu wyjatkiem, ale zakres tego zjawiska byl inny w poszczegolnych krajach. Pod koniec 2008
1. popyt na wigksza premie za ryzyko kredytowe (patrz ponizej) rozprzestrzenit si¢ z sektora przedsigbiorstw na
ryzyko niesplacenia dtugu rzadowego. Kraje UGW z duzym dlugiem publicznym nagle zostaty zmuszone ptaci¢
wyzsza premi¢. Roznica oprocentowania pomigdzy obligacjami wloskimi a niemieckimi wzrosta z 26 punktow
bazowych na poczatku 2008 r. do az 156 punktow bazowych wiosng 2009 r. Spready dla papierow irlandzkich
wzrosty z 9 do 260 punktow bazowych a greckich — z 30 do 300 punktow bazowych. Sytuacja nieco si¢
uspokoita pod koniec roku i réznice oprocentowania ponownie si¢ zmniejszyly, ale premie nie powrdcity do
niskich pozioméw sprzed kryzysu. Grecja pozostala w centrum uwagi. Migdzynarodowe agencje ratingowe
obnizyly ocen¢ dla dlugoterminowego dtugu publicznego Grecji do BBB+, przyczyniajac si¢ do powaznej
wyprzedazy obligacji rzadu greckiego w grudniu.



KBC SELECT INVESTORS

Sprawozdanie Zarzadu (cd.)

Problemy z dlugiem publicznym Belgii nie sg niczym nowym. Popyt na wyzsze premie kredytowe réwniez
wplynat na rynek obligacji liniowych. Roznica pomiedzy stopami procentowymi papierow belgijskich i
niemieckich wynosita zaledwie 12 punktow bazowych na poczatku 2008 r., nastepnie wzrosta do 124 punktow
bazowych w dniu 17 lutego 2009 . i obnizyta si¢ do 32 punktow bazowych pod koniec badanego okresu.

Okazja inwestycyjna dekady: obligacje spotek

Wskutek kryzysu kredytowego roznica oprocentowania pomi¢dzy obligacjami spotek a papierami rzadowymi
wzrosta do absurdalnego poziomu. Obejmowata ona zarowno wyzsza premi¢ za ryzyko dtuznika jak i premig z
tytutu plynnosci z powodu zaktocenia obrotu wtdrnego. Laczna premia odzwierciedlata oczekiwanie, ze w
okresie pigciu lat upadnie jedna trzecia wszystkich przedsi¢biorstw i z tego powodu nie zostang splacone zadne
zalegle pozyczki.

Te scenariusze si¢ nie sprawdzity. Wrecz przeciwnie, poniewaz jedng z zaskakujacych cech minionego kryzysu
jest wlasnie niezwykle mata liczba bankructw i niewielkie straty na pozyczkach przedsigbiorstw. W zwiazku z
tym spready kredytowe znacznie si¢ zmniejszyly w 2009 r. Obligacje spdtek (w szczegodlnosdci kredyty
podporzadkowane udzielane przez instytucje finansowe) nalezaty do kategorii aktywow oferujacych najwigksze
zyski.

Dolar w gére i w dét

Pod koniec 2008 r. kurs dolara amerykanskiego nadal wynosit 1,396 USD za 1 EUR. W 2009 r. warto$¢ dolara
niemal ciggle si¢ obnizata i 31 grudnia kurs wymiany wynidst 1,433 USD za 1 EUR. Dolar amerykanski stracit
na wartosci praktycznie wobec wszystkich walut, w tym japonskiego jena, dolara kanadyjskiego i
australijskiego. Wyglada na to, ze utracil swdj urok bezpiecznej waluty, poniewaz zyskiwat niewiele — jezeli w
ogoble zyskiwal — nawet w czasach wigkszej niecheci do ryzyka. Jednak zapowiedziane dziatania zmierzajace do
ilosciowego rozluznienia polityki pieni¢znej (quantitative easing) wzbudzily obawy, ze $wiat zostanie zalany
dolarami. Szereg decydentow w bankach centralnych krajow wschodzacych, ktore majg znaczne nadwyzki w
bilansie platniczym i w zwigzku z tym odgrywaja kluczowa role w budowaniu §wiatowych rezerw, uznat to za
wystarczajacy powod, aby zakwestionowaé status dolara jako waluty globalnych rezerw. Dolar amerykanski
umocnit si¢ w drugiej potowie roku. Tragedia w Grecji oczywiscie nie pomogta euro w grudniu. Spekulacje na
temat zakonczenia nadmiernie tagodnej polityki monetarnej zasadniczo korzystnie wptynely na dolara.

Bank Kanady wybral kurs podobny do kursu tagodzenia polityki monetarnej prowadzonego przez Fed. Oprocz
kilku przejSciowych roznic rynki obligacji rowniez zachowywaty si¢ do$¢ podobnie. Jednak dolar kanadyjski ma
tendencje do odzwierciedlania zmiennosci na rynkach surowcow, co miato miejsce rowniez w ostatnim czasie.
Wskutek znaczacego wzrostu kursu wymiany CAD do USD w 2009 r. dolar kanadyjski zakonczyt rok na
poziomie 1,05 CAD za 1 USD, tj. na poziomie o 15% wyzszym niz pod koniec 2008 r.

Peryferyjne waluty europejskie

Stowacja wprowadzila euro 1 stycznia 2009 r. W ramach Europejskiego Systemu Walutowego II do akcesji
przygotowuja si¢ rowniez Dania, Estonia, Litwa i Lotwa. Jednym z warunkow przystapienia jest pomyslne
uczestnictwo w systemie kursow wymiany przez co najmniej dwa lata, co wigze si¢ z koniecznoscig utrzymania
kursu wymiany w granicach 15% w gore lub w dot od kursu centralnego.

Korona dunska to praktycznie euro i zachowuje si¢ podobnie do tej waluty pod kazdym wzgledem. Kryzys
kredytowy wywart niewielki wptyw na réznice oprocentowania pomigdzy obligacjami dunskimi a niemieckimi.

Jednak inne waluty skandynawskie poniosty straty wskutek kryzysu islandzkiego i kryzysu finansowego w
panstwach nadbaltyckich. Wskutek kryzysu kredytowego zatamat si¢ kurs korony islandzkiej. Zmusito to
szwedzki bank centralny do bardziej drastycznego od EBC obnizenia gléwnej stopy procentowej pomimo
wyzszej inflacji 1 wiekszego popytu wewnetrznego. Riksbank obnizyt stopy procentowe do 0,25%. Rozpigtos¢
stop procentowych pomigdzy obligacjami szwedzkimi a niemieckimi poczgtkowo byla bardziej ujemna, ale
zmnigjszyta si¢ 1 w ciggu 2009 r. stala si¢ ponownie dodatnia. Kryzys bankowy na Litwie przybral powazne
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rozmiary, a szwedzkie banki s3 w duzym stopniu zaangazowane w secktor finansowy w panstwach
nadbattyckich. W konsekwencji korona szwedzka ponosita straty, czesto zblizajac si¢ do najnizszych poziomow
w historii. Poprawa ogoélnych nastrojow na rynku zwiastowata wyrazne umocnienie si¢ korony szwedzkiej,
aczkolwiek z pewnym opdznieniem.

Zawirowania nie oszczedzily takze gospodarki norweskiej, ale zyski z ropy naftowej stanowia swoisty bufor.
W zwigzku z tym gospodarka norweska radzi sobie lepiej niz pozostate kraje Europy. Korona norweska roéwniez
znalazta si¢ pod presja w czasie najgorszego etapu kryzysu finansowego, ale w ostatnich kilku miesigcach ulegto
to wyraznej zmianie. Ozywienie gospodarki norweskiej najprawdopodobniej bedzie silniejsze niz w strefie euro i
bank centralny Norwegii przewidziat to podnoszac gtowna stope procentowa do poziomu 1,75%. Jest to drugi
bank centralny w $wiecie po Banku Australii, ktory rozpoczat podnoszenie stop procentowych. Ruch ten
znacznie wzmocnil NOK w ostatnich tygodniach. Pod koniec roku kurs wymiany wyniost 8,28 NOK za 1 EUR,
tj. 0 16% wigcej niz na koniec 2008 r.

W ostatnim kryzysie gospodarka brytyjska stanowila niemal lustrzane odbicie gospodarki amerykanskie;j.
Roéwniez w Wielkiej Brytanii poprzedni etap ekspansji oparty byl na przesadnym wzroscie liczby udzielanych
kredytow, bance na rynku nieruchomosci i nadmiernej konsumpcji. Z tego wzgledu gospodarka brytyjska
znalazla si¢ w glebokim kryzysie. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych zaczal wykazywac oznaki ostabienia
latem 2007 r., po czym miala miejsce wyrazna korekta. Podobnie jak w innych cze$ciach Swiata, przekonujace
oznaki poprawy pojawily si¢ w ostatnich kilku miesigcach. Jednak wcigz jest wiele do zrobienia. Bank Anglii
zrobil wszystko, co w jego mocy, aby odwroéci¢ tendencje, wywierajac silng presj¢ na funta szterlinga. Pojawita
si¢ nawet wyrazna mozliwo$¢ parytetu wobec euro. Funt szterling juz nieco odbit si¢ od wyjatkowo niskiego
poziomu, ale powrdt do normalnej wartosci jest weigz odlegtly.

Kryzys finansowy i gospodarczy bardzo niekorzystnie wpltynat na Europe Srodkowa. Stowacja przystapita do
UGW w odpowiedniej chwili, aby unikng¢ najwigkszych szkdd. Od lata 2008 r. do marca 2009 r. czeska korona,
wegierski forint i polski ztoty stracity wobec euro odpowiednio 28%, 38% i 53%.

Recesja w Europie Zachodniej miala bezposrednie konsekwencje dla nastawionych na eksport gospodarek
Czech i Wegier. Polska, ktdra jest mniej otwartg gospodarka, poniosta znacznie mniej strat. Wegry juz wezesniej
weszly w faze recesji. Restrukturyzacja finanséw publicznych, ktére wymknety sie spod kontroli, negatywnie
wplywa na wzrost Wegier juz od 2006 r. Wzrost zadluzenia zagranicznego (systematyczna aprecjacja forinta
doprowadzita do bardzo duzej popularno$ci zaciggania nizej oprocentowanych kredytoéw we frankach
szwajcarskich) spowodowal kryzys walutowy. Przy panujacej recesji bank centralny byl zmuszony podniesé¢
glowna stopg procentowg o 300 punktow bazowych w listopadzie 2008 r., a MFW nakazat wprowadzic¢
dodatkowe oszczednosci w zamian za pakiet pomocowy.

Kryzys w panstwach nadbattyckich byt powodem do obaw. W pierwszej potowie 2009 r. gospodarki regionu
skurczyly si¢ 0 15-20%. Region ten boryka si¢ z problemem nadmiernego wzrostu kredytow w ostatnich latach i
banka na rynku nieruchomo$ci wynikajaca z systemu stalych kursow wymiany, niskich realnych stop
procentowych i jednostronnego uzaleznienia od finansowania przez banki zachodnioeuropejskie, gtownie
szwedzkie.

Pogloski o przymusowym wycofywaniu si¢ niektorych bankéw zachodnich z duzymi udzialami w Europie
Srodkowej podsycity obawy. Problemy z baza kapitalowa na rodzimym rynku oraz rosnaca obawa o jakos¢
portfeli kredytow w tym Europie Srodkowej podsycily spekulacje na temat chaotycznego exodusu, poddajac w
watpliwos¢ stabilnos¢ finansowa regionu.

Ostatecznie do tego nie doszto. Sytuacja zaczeta stopniowo si¢ poprawiaé¢ wiosng. Na dzien 31 grudnia czeska
korona, wegierski forint i ztoty zyskaly na wartosci 12-15% w poréwnaniu do niskiego poziomu w marcu 2009

T.

Watpliwosci wokot japonskiego jena
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Japonia wyszla z recesji w drugim kwartale 2009 r. Po gwaltownym skurczeniu si¢ pod koniec 2008 r. i na
poczatku 2009 r. (odpowiednio o -12,8% i -12,4% rok do roku) gospodarka tego kraju odnotowata skromny ale
dodatni roczny wzrost na poziomie 2,3%. Mozna to przypisa¢ dwom czynnikom. Po pierwsze Japonia
wykorzystuje wzrost popytu zagranicznego, ktory wynika przede wszystkim z imponujacego ozywienia w
Chinach i Azji. Ponadto dzigki deprecjacji JPY (o ok. 10% w odniesieniu do koszyka walut od poczatku 2009 r.
do konca lata) do pewnego stopnia wzrosta warto$§¢ eksportu po powaznym spadku, ktory mial miejsce w
minionym roku. Po drugie japonska gospodarka korzysta na rzagdowych dziataniach stymulacyjnych. Jednak
prognoza dla popytu wewnetrznego jest wcigz raczej pesymistyczna. Przedsigbiorstwa nadal zmniejszaja
budzety na inwestycje. Rynek pracy jest nadal dotknigty kryzysem. Bezrobocie wzrosto do najwyzszego
poziomu od ponad 50 lat, natomiast liczba wakatéw przypadajaca na kazdego poszukujacego pracy jest na
najnizszym poziomie w historii. Bank Japonii od dlugiego czasu stosuje polityke praktycznie darmowego
pienigdza, ale najwyrazniej bez powodzenia. Gléwna stopa procentowa wynosi zaledwie 0,10%. Kiepski stan
finanséw publicznych oznacza, Zze rzad nie moze zrobi¢ wiele wigcej oprocz ogloszonego pakietu
stymulacyjnego o tacznej wartosci 40 miliardow USD, co stanowi 1,5% PKB Japonii.

Dolar australijski i nowozelandzki osiagaly bardzo dobre wyniki w 2009 r., zyskujac wobec dolara
amerykanskiego odpowiednio 27% i 25%. Powrdt apetytu na ryzyko sprawil, ze te tradycyjne waluty inwestycji
carry trade zndw staly si¢ atrakcyjne. Ponadto dodatkowego bodzca dostarczyt wzrost cen surowcow.

Australijska gospodarka, bedgca eksporterem surowcoéw, w bardzo duzym stopniu skorzystata na rosnagcych
cenach metali. 6 pazdziernika 2009 r. bank centralny podniost gléwna stope procentowa o 0,25% i byt
pierwszym bankiem centralnym, ktéry rozpoczal cykl zacie$niania polityki pieni¢znej. Od tego czasu
wprowadzit on kolejne dwie podwyzki, ktore doprowadzity do wzrostu gtownej stopy procentowej do poziomu
3,75% pod koniec 2009 r.

Imponujace ozywienie w Azji; Brazylia najsilniejszym krajem Ameryki Lacinskiej

Rok 2009 dostarczyt wielu lekcji na temat roli panstw wschodzacych w globalnej gospodarce. Sg one nadal w
duzym stopniu uzaleznione od eksportu. Mimo ze w Azji kwitnie handel wewnatrz regionu, gldownym motorem
wzrostu jest nadal Zachdd (tj. konsumenci amerykanscy). Stato si¢ to az nazbyt wyrazne w czwartym kwartale
2008 r. i pierwszym kwartale 2009 r.

Recesja, ktora rozpoczeta si¢ w Stanach Zjednoczonych, natychmiast rozprzestrzenila si¢ na Azj¢. PKB panstw
takich jak Korea Potudniowa, Tajwan i Singapur skurczyt si¢ o ponad 20%. Natomiast Chiny w dalszym ciggu
odnotowywaty dodatni wzrost. Jednak zakres dziatan rzagdowych (szereg dziatan stymulacyjnych stanowigcych
rownowartos¢ 18% chinskiego PKB, zaniechanie polityki stopniowej aprecjacji waluty, elastyczna polityka
kredytowa, etc.) wyraznie wskazuje, ze kryzys byl powazniejszy niz przedstawiaty to oficjalne raporty dotyczace
PKB.

Ozywienie gospodarcze od drugiego kwartalu 2009 r. byto rownie gwaltowne co kryzys. Azja jest obecnie lepiej
niz w przesztosci przygotowana do radzenia sobie z kryzysami finansowymi. Finanse publiczne sg w dobrej
kondycji, bilans handlowy jest na ogdét w réwnowadze (przy czym Chiny dysponuja w rzeczywistosci
astronomiczng nadwyzka), a bufor oszczgdnoSci krajowych jest duzy. Bilanse bankéw zostaty skazone
toksycznymi aktywami w mniejszym stopniu niz na Zachodzie. Rozwoj gospodarczy Azji nie zalezy juz od
kaprysnego kapitatu zagranicznego.

Ta finansowa niezalezno$¢ wyroznia wschodzace kraje azjatyckie od innych regioné6w wschodzacych. Brazylia
jako pierwszy kraj Ameryki Lacinskiej powrdcita do dodatnich wzrostéow juz w drugim kwartale 2009 r. W
poréwnaniu z Meksykiem, bedacym po Brazylii drugg najwigksza gospodarka Ameryki Lacinskiej, krajowi
temu udato si¢ jednak ograniczy¢ szkody powodowane przez globalng recesje, gtownie dzigki silnemu popytowi
wewnetrznemu. Silny rozwdj gospodarki i duzy naptyw kapitatu zagranicznego doprowadzity do znacznego
wzrostu wartoSci reala; rzad podjat proby spowolnienia tej aprecjacji za pomocg podatku od naptywajacego
kapitatu. Z drugiej strony dla Meksyku drugi kwartat byl czwartym z kolei kwartalem ujemnego wzrostu, a jego
PKB skurczyt si¢ tacznie o prawie 10%, co oznaczato ponad dwukrotnie wigkszy spadek niz w Brazylii. Meksyk
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jest zdecydowanie bardziej uzalezniony od eksportu niz Brazylia, szczegdlnie do Standéw Zjednoczonych, na
ktore przypada ponad 80% eksportu tego kraju.

Dodatkowy zysk z obligacji rzadéw panstw Ameryki Lacinskiej i Azji nadal si¢ zmniejszal w ostatnich latach do
rekordowo niskiego poziomu w potowie 2007 r. Poprawa wiarygodnos$ci kredytowej (panstwa takie jak Brazylia
i Rosja, ktore wczesniej byly glownymi dhuznikami, wykorzystaty wzrosty na rynkach surowcow w celu
redukcji zadluzenia zagranicznego) byta jednym z powodéw zmniejszenia roznic w oprocentowaniu w stosunku
do papieréw rzadu amerykanskiego. Sytuacja catkowicie si¢ zmienita w 2008 r. Wskutek globalnego kryzysu
kredytowego 1 ptynnosci oraz ucieczki kapitatu z Rosji réznica oprocentowania w stosunku do amerykanskich
papieréow skarbowych powrodcita w pazdzierniku 2008 r. do poziomu z 2004 r. Pomimo gwattownego
spowolnienia wzrostu i znacznej korekty kurséw walut na szeregu rynkéw wschodzacych glebokie kryzysy
finansowania nie wystapity dzigki poprawie wskaznikéw finansowych i ekonomicznych. Po osiagnigciu
najwyzszego poziomu w pazdzierniku 2008 r. r6znica oprocentowania w stosunku do amerykanskich papierow
skarbowych znowu stopniowo si¢ zmniejszala, ale nadal jest znacznie wigksza niz latem 2008 r.

Akcje — wzrosty

Rynki akcji tradycyjnie odbijaja si¢ od dna, gdy na rynku nadal petno jest ponurych informacji gospodarczych i
czarnowidze sg najglosniejsi. To samo dotyczy obecnego cyklu. Indeks S&P 500 osiggnat najnizszy poziom dnia
9 marca 2009 r., co oznacza, ze sytuacja na rynku akcji poprawita si¢ na trzy, cztery miesigce przed najgorszym
momentem recesji. Ten ,,normalny” model cykliczny jest dowodem na to, ze wzrost ma silne podstawy. Na
koniec 2009 r. warto$¢ indeksu S&P 500 wzrosta o0 65% w stosunku do najnizszego poziomu w marcu.

Wzrost optymizmu na rynkach akcji przetozyt si¢ rowniez na wigksza stabilnos$¢ cen. Indeks VIX, ktory stuzy do
wnioskowania o oczekiwanej zmiennosci cen akcji na podstawie rynkow opcji i stanowi tym samym dobry
wskaznik niepewnosci, osiggnat bezprecedensowo wysoki poziom w najgorszym momencie kryzysu na rynkach
akcji jesienig 2008 r.

W 2009 r. indeks VIX obnizyt si¢ z 80% na poczatku roku do poziomu 22% w dniu 31 grudnia. Nadal jest na
wysokim poziomie, ale jest zgodny z oczekiwaniami, poniewaz rok 2010 jest wcigz pelen powaznych wyzwan.

Ameryka Lacinska uzyskata najlepsze wyniki i w ciggu roku indeks zwrotu MSCI Latin America wzrést o 99%
(w euro). Zwigzek z rynkami surowcoOw zawsze byl bardzo wazny. Meksyk poniost straty wskutek recesji w
USA. Problemy Brazylii wynikaty z naptywu kapitatu zagranicznego i kraj ten nie byt w stanie wystarczajaco
powstrzymac aprecjacji swojej waluty.

Europa Srodkowa (+80%) z trudnosciami, ale szcze$liwie uniknela niebezpiecznych skutkéw ubocznych
migdzynarodowego kryzysu kredytowego. Wystapilo realne zagrozenie ze strony kryzysu finansowego w
panstwach nadbattyckich. Wiele bankow lokalnych jest podmiotami zaleznymi bankéw zachodnioeuropejskich,
ktére skrupulatnie pilnowaty swojej bazy depozytow w czasie kryzysu. Wegry weszty w fazg recesji juz jakis
czas temu.

Azjatyckie kraje wschodzace (+70%) w duzym stopniu skorzystaty na ozywieniu gospodarczym, ale wyceny nie
sg juz jednoznacznie korzystne.

Sposrod dojrzatych rynkéw Europa (+27%) uzyskata najlepsze wyniki, do ktorych przyczynity si¢ w ubieglym
roku wigksze pozycje w akcjach spotek cyklicznych i finansowych. W kazdym razie ilustruje to, Zze na ceny akcji
europejskich wplywaja trendy ogdlnoswiatowe oraz ze rynek w do$¢ duzym stopniu jest niezalezny od stabe;j
gospodarki lokalnej. Ponadto trend zyskow spétek europejskich byt bardzo podobny do trendu w USA — duze
wzrosty zakonczyly si¢ w trzecim kwartale 2008 r., po czym wystapily gwattowne spadki.

Belgijski rynek papieréw wartosciowych (BEL 20: +32% w 2009 r.) osiagnal wyniki podobne a nawet nieco

lepsze od wynikéw innych rynkéw europejskich. Tlumaczy to kilka czynnikdéw charakterystycznych dla sektora
i spotek. Po pierwsze w BEL 20 zawsze raczej dominowaly akcje spotek finansowych. Sektor ten uzyskat bardzo
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dobre wyniki w czasie gwaltownego wzrostu na rynkach akcji. Na wzrost indeksu wptynety wyniki Fortis, Dexia
i KBC — a szczegodlnie wyniki Fortis. Po sprzedaniu dziatalno$ci bankowej francuskiemu BNP Paribas wystapita
wyrazna aktualizacja wyceny Fortis Holding jako firmy ubezpieczeniowej po usuni¢ciu z bilansu najbardziej
istotnych zagrozen. Anheuser Busch Inbev jest kolejng dominujaca spotka w indeksie. Wyniki tej grupy
piwowarskiej sa szczeg6lnie imponujace. Po nabyciu amerykanskiego browaru Anheuser Busch i udanym
podwyzszeniu kapitatu grupa przystapita do realizacji dtugiego programu redukcji zadtuzenia poprzez sprzedaz
catej gamy aktywow. Bardziej cykliczne spolki, takie jak Bekaert i Umicore, rowniez skorzystalty na ozywieniu
gospodarczym zaréwno na rynkach krajowych jak i na rynkach wschodzacych takich jak Chiny i Indie.
Najstabsze wyniki — tak jak wszedzie — wykazaly akcje defensywne w indeksie, w tym akcje spotek
telekomunikacyjnych i uzytecznosci publiczne;.

USA (+24%) nadal pozostawaty w tyle ze wzgledu deprecjacj¢ dolara. Japonia (+4%) ponownie rozczarowala.
Inwestorzy krajowi sceptycznie spogladaja na stabilno$¢ gospodarcza i polityczng kraju. Inwestorzy zagraniczni,
ktorzy wezesniej zyskiwali na wzroscie w Azji poprzez tokijska gietde papierow wartosciowych, obecnie maja
wiecej (bezposrednich) alternatyw.

Czynniki zwigzane ze stylem inwestowania utracily na pewien czas warto$¢ roéznicujaca, ale uleglo to zmianie w
2009 r. W badanym okresie akcje spotek o matej kapitalizacji osiggaty lepsze wyniki od akcji bezpiecznych
srednio o 8%. Czynnik wzrostu pokonat czynnik wartosci o ok. 6%.

Sektory, ktore w 2008 r. dobrze sobie radzity, w 2009 r. dreptaly w miejscu. Z drugiej strony sektory, ktore w
2008 r. pozostawaly w tyle, rok pdzniej miaty na ogdt dobre wyniki. Fakt, ze beta si¢ oplaca, rowniez
odzwierciedla si¢ w lepszych wynikach sektorow cyklicznych (takich jak Surowce: +57% i Technologia: +48%)
niz sektorow defensywnych (takich jak Opieka zdrowotna: +16%, Ustugi telekomunikacyjne: +11% i1 Spotki
uzytecznosci publicznej: +4%).

Gornictwo silnie zareagowalo na pozytywne oznaki ekonomiczne z Chin i wzrost zapasow miedzi w tym kraju.
Ponadto Chiny wykorzystuja kryzys do zwigkszenia kontroli nad tym sektorem. W okresie boomu lat 2003-2007
przybrato to posta¢ znacznych inwestycji bezposrednich w Afryce. Obecnie przyjmuje ksztalt niekiedy
agresywnej polityki przeje¢ na rynku papieréow wartosciowych, ktéra nie zawsze przynosi pozadane efekty.
Przyktadem jest transakcja pomigdzy Chinalco a Rio Tinto.

W sektorze ushug telekomunikacyjnych trendy zyskow byly bardzo rozbiezne w mniej wigcej ostatnich szesciu
miesigcach. Obserwuje si¢ presje na sprzedaz telefonéw komodrkowych. Niektdrzy operatorzy starajg sig
poprawia¢ wyniki obnizajac koszty operacyjne lub zmniejszajac naktady kapitalowe. Gtownym powodem
stabych wynikow spotek uzytecznos$ci publicznej byla niepewno$¢ co do ksztaltowania si¢ cen energii
elektrycznej w przysztosci, a w szczegolnosci cen praw do emisji CO,.

W sektorze nieruchomosci odnotowano ozywienie. Imponujaco dobre wyniki do kwietnia 2007 r. w praktycznie
wszystkich regionach niekiedy oznaczaty, ze akcje spotek nieruchomosciowych sprzedawano ze znaczng premig
w stosunku do ich wartosci aktywow netto. Przewarto$ciowanie bardzo ostabito ten sektor. Seria afer
spowodowata, ze rynek dojrzat do korekty, ktora trwata pelne dwa lata. Kryzys finansowy, ktory rozpoczat sie
od sektora nieruchomosci mieszkaniowych, doprowadzit do poglebienia kryzysu w tym sektorze, ktory
tradycyjnie jest finansowany przez pozyczki. Przeksztalcanie wielu z tych pozyczek w strukturyzowane
produkty inwestycyjne, a nast¢gpnie ponowne przeksztalcanie i odsprzedaz na rynku, negatywnie wptynely na
wiarygodno$¢ kredytowa wielu podmiotow dzialajacych w tym sektorze. Ograniczylo to znacznie ich
mozliwosci manewru.

Wskutek gwaltownego spadku cen premia, po jakiej notowano wiele akcji spotek nieruchomosciowych w
stosunku do ich wartoéci aktywow netto, przeksztatcita si¢ w wielu przypadkach w atrakcyjne dyskonto. To
przygotowalo odpowiednie fundamenty dla sektora i w marcu wzroslty indeksy rynkow papierow
warto$sciowych.

12



KBC SELECT INVESTORS

Sprawozdanie Zarzadu (cd.)

Prognozy

Swiatowa gospodarka wychodzi z glebokiego dotka koniunkturalnego, w ktérym sie znalazta z powodu kryzysu
kredytowego i najglebszej powojennej recesji gospodarczej — w ostatnich miesigcach nadeszly wyrazne
pozytywne sygnaly z praktycznie wszystkich zakatkow $wiata. Szczegdlnie w Azji — ale rowniez z blizszej
odlegloséci: z Niemiec i Francji — niektére gospodarki powrdcity na teren dodatnich wzrostéw juz wiosna.
Praktycznie wszystkie glowne wskazniki potwierdzaja, ze latem tym $ladem poszta wigkszo$¢ innych panstw.

Poczatkowy etap ozywienia opiera si¢ gtdownie na przejsciowych czynnikach wzrostu takich jak odwrocenie
trendow na rynkach akcji oraz dziatania stymulacyjne podejmowane przez rzady, w tym doptaty do ztomowania
samochodow. Ponadto w ostatnich kilku miesigcach znacznie mniej dotkliwe staty si¢ niektore istotne czynniki
negatywne, takie jak korekta na rynku nieruchomosci w USA i atmosfera paniki na rynkach finansowych. To
wszystko razem moze zaowocowaé bardzo dobrymi wynikami na poczatkowym etapie ozywienia. Swiatowa
gospodarka jest na dobrej drodze do bardzo dobrego pierwszego potrocza 2010 r. W pdzniejszym okresie szybko
zmniejszy si¢ wpltyw przejsciowych czynnikow wzrostu i ozywienie begdzie uzaleznione od bardziej trwatych
czynnikow wzrostu takich jak inwestycje przedsigbiorstw i wydatki gospodarstw domowych.

Prognozy dla obu tych czynnikéw prognozy sa obecnie nadal umiarkowane. Nadmiar zdolnosci produkcyjnych
jest tak duzy, ze silny popyt inwestycyjny jest raczej wykluczony. Bezrobocie jest wysokie i bedzie nadal rosng¢,
co nie stwarza dobrej atmosfery dla silnego popytu konsumenckiego. Gléwnym katalizatorem kazdego
ozywienia gospodarczego byl w przesztosci powrdt popytu na kredyty pobudzanego przez bardzo rozluzniong
polityke monetarng. Z uwagi na przyczyng kryzysu, tj. nadmierna akumulacje dlugow w czasie boomu
gospodarczego lat 2003-2007, trudno wyobrazi¢ sobie trwale ozywienie dzigki temu kanalowi. Wrgcz
przeciwnie, trzeba bedzie wykorzystywa¢ najmniejszg poprawe (i ja spowolni¢), aby w wickszym stopniu
zredukowa¢ wysoki poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w krajach anglosaskich. Jeszcze przez pewien
czas begdg nadal odczuwane szkody spowodowane niedawnym kryzysem i wcze$niejszymi nieprawidtowosciami.
W zwiazku z tym po silnym poczatkowym etapie ozywienie gospodarcze ostabnie. Mimo ze kolejny spadek
aktywnosci gospodarczej nie jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem, wcigz stanowi on realne
zagrozenie w 2010 1.

Celem roznych zatozen polityki nie jest przywrocenie rownowagi w najwazniejszych obszarach. Dziatania
stymulacyjne podejmujag w zbyt duzym stopniu panstwa borykajace si¢ z deficytem (USA, Wielka Brytania i
Australia) i w niewystarczajacym stopniu panstwa dysponujagce nadwyzka (Chiny robig swoje, ale Japonia i
strefa euro robig o wiele za mato). Na Zachodzie, tzn. w USA, zbyt duzo uwagi przywiazuje si¢ do mozliwosci
zaciggania kredytow. Istnieje powazne ryzyko, ze wladze zmienig swoja strategi¢ zbyt wczesnie lub zbyt p6zno.
Moglyby wykorzysta¢ przyspieszajacy wzrost w drugiej polowie do cofnigcia dziatan stymulacyjnych
(przyczyniajac si¢ do scenariusza nierownomiernego rozwoju gospodarki) lub czekaé¢ zbyt dlugo (podsycajac
inflacje).

Scenariusz powolnego ozywienia nadal stwarza ryzyko deflacji. Nie obserwuje si¢ zagrozenia istotng inflacjg - w
kazdym razie w krotkiej perspektywie czasowej. W najblizszych miesigcach wystgpi wyrazny wzrost ogolnej
inflacji, ale wynika on w catoSci z wahan cen ropy naftowej. Jednak wazniejsze sg inflacja bazowa i trend
dotyczacy kosztow pracy. Inflacja bazowa nadal szybko maleje i trend ten moze si¢ utrzymac przez pewien czas.

Zasadniczo niewiele czynnikoéw uzasadniatoby wzrost stop procentowych na obecnym etapie cyklu. Wrecz
przeciwnie, oczekujemy spadku rentownosci obligacji na przestrzeni 6-12 miesiecy. W bardzo krotkiej
perspektywie czasowej (w pierwszych trzech miesigcach) oprocentowanie obligacji moze wzrosnaé dopiero
wtedy, gdy lepsze wskazniki ekonomiczne podsyca (nieuzasadnione) nadzieje rynku na szybka podwyzke stop
procentowych przez Fed. Na razie ozywienie gospodarcze jest wcigz zbyt stabe, aby mogto sktoni¢ do szybkiego
zwrotu w polityce monetarnej. Ponadto na razie nie obserwuje si¢ realnego zagrozenia inflacyjnego i z tego
wzgledu banki centralne bgdg mogly utrzymaé wyjatkowo tagodng polityke pienigzng przez kolejnych parg
kwartatow.
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Ten scenariusz umiarkowanego ozywienia nie przekresla wzrostu zyskow. Wrecz przeciwnie, to wiasnie
prognozy zyskow przedsigbiorstw wskazuja na ozywienie w ksztalcie litery V. W przypadku indeksow S&P 500
i MSCI EMU zgodne oczekiwania wskazujg na wzrost o 25-30% w 2010 r. Po gwaltownych spadkach zyskow
przedsigbiorstw sg to dos¢ niewielkie wzrosty jak na pierwszy rok ozywienia i niewatpliwie Swiadczg o jego
bardzo stabym starcie. Na pierwszy rzut oka moglibySmy oczekiwaé, ze stabemu wzrostowi gospodarczemu
bedzie towarzyszy¢ tylko niewielki wzrost zyskow. Jednak ta interpretacja niestusznie koncentruje si¢ na
trendach obrotow, ktore faktycznie beda stabe, a jednoczesnie ignoruje efekt dzwigni wigkszych marz.

Cykliczne wzrosty wydajnosci i umiarkowana presja na podwyzki ptac doprowadza do nominalnego spadku
kosztoéw zatrudnienia (w przeliczeniu na jednostkowy produkt). Na poziomie makroekonomicznym przektada si¢
to na wzrost ryzyka deflacji. Z drugiej strony na poziomie przedsigbiorstw mamy do czynienia z silnym i
prawdopodobnie niedocenianym efektem dzwigni na zyski.

Z powyzszego wynika nasze przekonanie, ze w ostatnich miesigcach rynki akcji nie przewidywaly zbyt
entuzjastycznie poprawy sytuacji ekonomicznej. Ozywienie w niewielkim stopniu wplyneto na wyceng akcji,
ktére nadal sg tanie. Wskaznik S&P 500 jest wyceniany na poziomie 20,2 razy zrealizowane zyski z ostatnich 12
miesigcy, co jest bardzo blisko Sredniej za ostatnie 20 lat. Jednak zyski przedsigbiorstw maja charakter
cykliczny. Przy ,,normalnej” cenie i nietypowo niskich zyskach wspotczynnik ceny do zysku jest nienaturalnie
wysoki. Natomiast przy wysokich zyskach wskaznik ceny do dochodu wyglada na niski, co czgsto zaslepia
inwestoréw. Obecnie nie obserwujemy nienaturalnie wysokiego wspoétczynnika ceny do zysku. Jednak w celu
wyeliminowania tych anomalii wyceny czasami oparte sg na ,,sptaszczonych” danych dotyczacych zyskow. Przy
zatozeniu, ze cykl zyskow obejmuje pigc lat, stosowana jest niekiedy piecioletnia $rednia kroczaca w celu
oszacowania znormalizowanych (skorygowanych cyklicznie) zyskéw. Rowniez na tej podstawie akcje rzadko
byly tansze w ostatnich 20 latach, przy znormalizowanym wspotczynniku ceny do zysku wynoszacym 14,3, w
porownaniu ze $rednig dwudziestoletnig na poziomie 21,9. Przy prognozowanych na nastgpne 12 miesigcy
zyskach, ktore uwazamy za niedoszacowane, wspotczynnik ceny do zysku dla spétek wchodzacych w sktad
indeksu S&P 500 wynosi 15,7 a dla MSCI Europe — 12,5. To rowniez niewiele.

Luksemburg, 18 czerwca 2010 . Zarzad

Uwaga: informacje podane w niniejszym sprawozdaniu maja charakter historyczny i nie stanowig prognoz przysztych
wynikow.
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Do Uczestnikoéw
KBC SELECT INVESTORS
Luksemburg

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego sprawozdania finansowego KBC SELECT INVESTORS i
poszczegolnych subfunduszy, obejmujacego: sytuacje majatkows i stan inwestycji oraz innych aktywow netto na
dzien 31 grudnia 2009 r., stan operacji i innych zmian aktywow netto za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. oraz
streszczenie istotnych zasad rachunkowosci i inne informacje dodatkowe do sprawozdan finansowych.

Odpowiedzialno$¢ Zarzadu SICAV za sprawozdanie finansowe

Za sporzadzenie i rzetelne przedstawienie niniejszego sprawozdania finansowego zgodnie z wymogami
prawnymi i regulacyjnymi Luksemburga w zakresie sporzadzania sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad
SICAV. Wspomniana odpowiedzialno$§¢ obejmuje: stworzenie, wdrozenie i przeprowadzanie kontroli
wewnetrznej w zakresie sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia sprawozdania finansowego, ktore nie zawiera
istotnych niescistosci wskutek oszustwa lub btedu; wybor 1 zastosowanie odpowiednich zasad rachunkowosci;
oraz przeprowadzenie odpowiednich dla okolicznos$ci szacunkéw rachunkowych.

Odpowiedzialno$¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii na temat niniejszego sprawozdania finansowego w oparciu o badanie.
Badanie przeprowadzilismy zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej przyjetymi w
Luksemburgu przez ,,Commission de Surveillance du Secteur Financier”. Standardy te wymagaja, abysmy
przestrzegali wymogo6w etycznych oraz zaplanowali i wykonali badanie w taki sposob, aby uzyskac¢ zasadng
pewnosé, iz sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych niescistosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur w celu uzyskania dowodow z badania dotyczgcych kwot i informacji
zawartych w sprawozdaniu finansowym. Wybrane procedury zaleza od osgdu bieglego rewidenta i obejmujg
rowniez oceng ryzyka istotnych niescistoéci sprawozdania finansowego wskutek oszustwa lub bledu. Dokonujac
oceny ryzyka biegly rewident uwzglgdnia kontrole wewnetrzng w zakresie sporzadzenia i rzetelnego
przedstawienia przez podmiot sprawozdania finansowego w celu zaprojektowania procedur badania, ktére sg
wlasciwe w danych okoliczno$ciach, ale nie w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci kontroli
wewnetrznej podmiotu.

Badanie obejmuje rowniez oceng stosowno$ci zastosowanych zasad rachunkowosci i zasadno$ci szacunkow
rachunkowych dokonanych przez Zarzad SICAV, a takze oceng ogodlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody z badania stanowig wystarczajaca i odpowiednig podstawe do
wyrazenia przez nas opinii z badania.
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Opinia

Naszym zdaniem zalgczone sprawozdanie finansowe daje prawdziwy i rzetelny obraz sytuacji finansowej KBC
SELECT INVESTORS oraz kazdego z subfunduszy wchodzacych w jego sktad na dzien 31 grudnia 2009 roku a
takze wynikow ich operacji i zmian w stanie aktywow netto za rok obrotowy konczacy si¢ w tym dniu zgodnie z
wymogami prawnymi i regulacyjnymi Luksemburga w zakresie sporzadzania i prezentacji sprawozdan
finansowych.

Pozostale kwestie
W ramach zlecenia zbadaliSmy informacje dodatkowe zawarte w rocznym sprawozdaniu, jednakze bez
zastosowania specjalnych procedur badania zgodnych z opisanymi wyzej standardami. W zwiazku z tym nie

wydajemy opinii na temat tych informacji. Nie przedstawiamy tez uwag w zakresie tych informacji w kontekscie
sprawozdania finansowego traktowanego jako catos¢.

ERNST & YOUNG
Société Anonyme
Cabinet de révision agréé

/-/ Christoph HAAS

Luksemburg, 18 czerwca 2010 .
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Skonsolidowana sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Aktywa

Portfel papieréw wartosciowych - warto$¢ zgodna z wyceng
Aktywa bankowe

Inne aktywa ptynne

Koszty utworzenia netto

Naleznosci z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych
Naleznosci z tytutu emisji tytutow uczestnictwa

Whtaty oczekiwane z portfela papierow wartosciowych
Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego
Niezrealizowany zysk z tytutu kontraktow swap

Lacznie aktywa

Zobowiazania
Zobowigzania bankowe

Do zaptaty z tytutu zakupu papierow wartosciowych
Do zaptaty z tytutu wykupu tytulow uczestnictwa
Odsetki do zaptaty z kontraktow swap
Niezrealizowana strata z kontraktow terminowych
Niezrealizowana strata z tytutu kontraktow swap
Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty

Lacznie zobowigzania

Aktywa netto na koniec roku

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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712.327.484,82
94.044.594,25
27.397,66
3.003,79
782.426,10
3.979.793,95
4.640.431,48
1.741.207,02
149.230,46

817.695.569,53

113.642,44
588.145,63
1.914.069,42
139.195,31
2.250,00
161.337,34
1.013.442,60

3.932.082,74

813.763.486,79




KBC SELECT INVESTORS

Skonsolidowany stan operacji oraz innych zmian aktywow netto

od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Dochod

Oprocentowanie obligacji i innych papieréw dtuznych netto

Oprocentowanie bankowe
Otrzymane prowizje
Inne przychody

Lacznie przychody

Koszty

Prowizje za zarzgdzanie

Prowizje depozytariusza

Koszty bankowe i inne prowizje

Koszty z tytutu transakcji

Koszty administracji centralne;j

Koszty badan

Inne koszty administracyjne

Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”)
Wyptacone odsetki bankowe

Wyptacone odsetki z tytutu kontraktow swap
Inne koszty

Lacznie koszty

Dochod netto z inwestycji

Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z portfela papieréw wartosciowych
- z kontraktow terminowych

- z operacji walutowych

Zrealizowany wynik

Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)
- z portfela papieréw wartosciowych

- z kontraktow terminowych

- z kontraktow swap

Wynik operacyjny

Subskrypcje

Wykupy

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego
Réznica rewaloryzacyjna

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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6.314.711,94
2.061.094,60
259.868,79
3.848,91

8.639.524,24

2.521.682,79
164.735,06
200,00
30.909,39
233.316,66
36.939,60
3.853,88
51.361,27
15.079,31
181.947,89
4.496,01

3.244.521,86

5.395.002,38

6.644.575,36
33.670,00
3.377,05

12.076.624,79

40.834.355,14
-2.250,00
-12.106,88

52.896.623,05

520.519.602,91
-52.313.884,92

521.102.341,04
292.355.254,47
305.891,28

813.763.486,79




KBC SELECT INVESTORS

Global Flexible Allocation

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Aktywa
Portfel papieréow wartosciowych - warto$¢ zgodna z wyceng
Aktywa bankowe
Koszty utworzenia netto

Naleznosci z tytutu emisji tytutow uczestnictwa

306.692.544,31
1.860.229,44
1.986,06
1.179.914,40

Lacznie aktywa

309.734.674,21

Zobowiazania
Do zaptaty z tytutu wykupu tytulow uczestnictwa

Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty

475.272,00
375.315,65

Lacznie zobowigzania

850.587,65

Aktywa netto na koniec roku

308.884.086,56

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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2.994.938,0000
103,14



KBC SELECT INVESTORS

Global Flexible Allocation

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Dochod
Oprocentowanie bankowe
Inne przychody

Lacznie przychody

Koszty

Prowizje za zarzadzanie

Prowizje depozytariusza

Koszty administracji centralne;j

Koszty badan

Inne koszty administracyjne

Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”)
Wyptacone odsetki bankowe

Inne koszty

Lacznie koszty
Dochod netto z inwestycji
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z portfela papieréw wartosciowych
- z operacji walutowych

Zrealizowany wynik

Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)
- z portfela papieréw wartosciowych

Wynik operacyjny

Subskrypcje

Wykupy

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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29.918,15
3.848,91

33.767,06

970.301,71
66.126,56
88.907,64

9.575,16
461,54
20.599,35
7.516,41
1.344,42

1.164.832,79

-1.131.065,73

6.663.110,84
-39.659,24

5.492.385,87

15.669.715,63

21.162.101,50

164.202.848,71

-5.209.124,24

180.155.825,97

128.728.260,59

308.884.086,56




KBC SELECT INVESTORS

Global Flexible Allocation

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.
- na dzien 31.12.2008 r.
- na dzien 31.12.2007 r.

Liczba tytuléw uczestnictwa o charakterze
kapitalowym

- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytut
uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.
- na dzien 31.12.2008 r.
- na dzien 31.12.2007 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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308.884.086,56
128.728.260,59
106.700.814,60

1.376.464,0000
1.672.380,0000
-53.906,0000

2.994.938,0000

103,14
93,52
98,33



KBC SELECT INVESTORS

Global Flexible Allocation

Stan inwestycji oraz innych aktywow netto
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto
Portfel papierow warto$ciowych
Otwarte fundusze inwestycyjne
Fundusze inwestycyjne (UCITS)
EUR 39.816 KBC Institutional Fd EUR Bonds I Cap 176.784.583,88 184.308.662,16 59,67
EUR 11.059 KBC Institutional Fd EUR Equity I Cap 58.055.180,11 61.440.928,66 19,89
EUR 2.993 KBC Institutional Fd EUR Satellite Equity I Cap 11.506.216.,09 12.304.073,35 3,98
246.345.980,08 258.053.664,17 83,54
JPY 3.634  Plato Institutional Index Fd Pacific Equity I Cap 11.860.863,20 12.367.515,96 4,01
USD 14.151  Plato Insitutional Index Fd North American Equity I Cap 33.708.519,28 36.271.364,18 11,74
Lacznie portfel papieréw wartosciowych 291.915.362,56 306.692.544,31 99,29
Aktywa bankowe 1.860.229,44 0,60
Inne aktywa/(pasywa) netto 331.312,81 0,11
308.884.086,56 100,00

Lacznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

PortfolioScanner® Dynamic

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Aktywa
Portfel papieréw wartosciowych - warto$¢ zgodna z wyceng
Aktywa bankowe

Naleznosci z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych
Naleznosci z tytutu emisji tytutow uczestnictwa

Lacznie aktywa

Zobowiazania
Do zaptaty z tytutu zakupu papierow wartosciowych

Do zaptaty z tytutu wykupu tytutlow uczestnictwa
Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty

Lacznie zobowigzania

Aktywa netto na koniec roku

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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72.421.480,21
1.107.785,39
646.756,42
503.302,05

74.679.324,07

36.075,85
1.438.797,42
91.671,61

1.566.544,88

73.112.779,19

79.240,0000
922,68



KBC SELECT INVESTORS

PortfolioScanner® Dynamic

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Dochod
Oprocentowanie bankowe 497,97
Otrzymane prowizje 78.354,00
Lacznie przychody 78.851,97
Koszty
Prowizje za zarzadzanie 289.013,49
Prowizje depozytariusza 21.462,97
Koszty z tytutu transakcji 10.508,04
Koszty administracji centralnej 28.850,20
Koszty badan 4.004,87
Inne koszty administracyjne 347,48
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 2.961,88
Wyptacone odsetki bankowe 3.752,74
Inne koszty 104,75
Lacznie koszty 361.006,42
Dochod netto z inwestycji -282.154,45
Zrealizowany zysk/(strata) netto
- z portfela papieréw wartosciowych -24.143,51
- z operacji walutowych -9.723,78
Zrealizowany wynik -316.021,74
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)
- z portfela papieré6w wartosciowych 10.936.198,87
Wynik operacyjny 10.620.177,13
Subskrypcje 20.009.330,84
Wykupy -5.282.974,65
Lacznie zmiany stanu aktywow netto 25.346.533,32
Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego 47.766.245,87
Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego 73.112.779,19

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

PortfolioScanner® Dynamic

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.
- na dzien 31.12.2008 r.

Liczba tytuléw uczestnictwa o charakterze
kapitalowym

- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytut
uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.
- na dzien 31.12.2008 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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73.112.779,19
47.766.245,87

61.722,0000
23.474,0000
-5.956,0000

79.240,0000

922,68
773,89



KBC SELECT INVESTORS

PortfolioScanner® Dynamic

Stan inwestycji oraz innych aktywow netto
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto
Portfel papieréow wartosciowych
Inne zbywalne papiery wartosciowe
Obligacje (papiery wartosciowe udzialowe powiazane z indeksem)
EUR 1.561.000  Arcade Finance Plc 0% Ser 16 Tr I Lk Ptf Man Inv 1.534.455,38 1.250.423,44 1,71
08/25.04.18
Lacznie obligacje (papiery wartosciowe udzialowe powigzane z indeksem) 1.534.455,38 1.250.423,44 L71
Otwarte fundusze inwestycyjne
Fundusze inwestycyjne (UCITS)
EUR 175.419  BlackRock Global Fds Global Allocation A2 EUR Cap 4.773.280,24 4.827.530,88 6,60
EUR 24.882 JPMorgan Fds SICAV Global Natural Resources A EUR Cap 363.796,48 438.172,02 0,60
EUR 4.471  JPMorgan Inv Fds SICAV Global Capital Preservation EUR A 4.712.764,46 4.847.145,23 6,63
Cap
EUR 3.187 KBC Bonds Convertibles Cap 1.747.107,69 1.889.157,99 2,58
EUR 5.686 KBC Bonds Corporates EURO Cap 3.253.168,40 3.617.262,62 495
EUR 1.110  KBC Bonds High Interest Cap 1.734.295,56 1.845.153,00 2,52
EUR 2.884 KBC Eco Fd SICAV Alternative Energy Cap 846.753,28 848.703,52 1,16
EUR 880 KBC Eco Fd SICAV Water Cap 475.025,12 471.196,00 0,064
EUR 8.115 KBC Equity Fd SICAV Global Leaders Cap 1.682.976,63 1.810.537,65 2,48
EUR 2.991 KBC Equity Fd SICAV High Dividend Cap 1.751.111,15 1.905.865,20 2,61
EUR 8.151 KBC Equity Fd SICAV New Asia Cap 3.119.142,56 3.778.070,01 5,17
EUR 4.584 KBC Equity Fd SICAV Oil C 2.381.798.,45 2.538.023,28 3,47
EUR 7.235 KBC Obli SICAV EURO Cap 1.826.885,48 1.879.797,70 2,57
EUR 1.906 KBCAM Istl Fd Eco Agri Cap 690.781,53 804.789.,44 1,10
EUR 55.601  Privileged Portfolio Fd SICAV Equity Cap 6.406.603,14 6.460.280,19 8,84
EUR 475.302  UBS (Lux) Key Selection SICAV Gl Allocation (EUR) P Cap 4.771.124,50 4.833.821,34 6,01
40.536.614,67 42.795.506,07 58,53
USD 27.397  BlackRock Global Fds World Energy A2 Cap 476.952,33 435.433,83 0,59
USD 12.599  BlackRock Global Fds World Gold A2 Cap 351.968,80 435.614,23 0,60
USD 9.343  BlackRock Global Fds World Mining A2 Cap 398.807,11 437.142,07 0,60
USD 3.774 KBC Equity Fd SICAV US Small Caps Cap 1.817.394,37 1.943.575,14 2,66
3.045.122,61 3.251.765,27 445
chznie fundusze inwestycyjne (UCITS) 43.581.737,28 46.047.271,34 62,98
Fundusze inwestycyjne (UCI)
EUR 9.833  KBC Istls Structures Products Fd I Cap 9.538.576,83 10.621.311,61 14,53
EUR 15.297 KBC Participation Value Sensor Aug Cap 14.159.187,62 14.502.473,82 19,83
Eacznie fundusze inwestycyjne (UCT) 23.697.764,45 25.123.785,43 34,36
Lacznie portfel papieréw wartoSciowych 68.813.957,11 72.421.480,21 99,05
Aktywa bankowe 1.107.785,39 1,52
Inne aktywa/(pasywa) netto -416.486,41 0,57
73.112.779,19 100,00

Lacznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

PortfolioScanner® Defensive

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Aktywa
Portfel papieréow wartosciowych - warto$¢ zgodna z wyceng
Aktywa bankowe

Naleznosci z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych
Naleznosci z tytutu emisji tytutow uczestnictwa

Lacznie aktywa

Zobowiazania
Do zaptaty z tytutu zakupu papierow wartosciowych

Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty

Lacznie zobowigzania

Aktywa netto na koniec roku

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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123.805.657,35
5.128.042,30
135.669,68
2.296.577,50

131.365.946,83

552.069,78
167.378,26

719.448,04

130.646.498,79

135.153,0000
966,66



KBC SELECT INVESTORS

PortfolioScanner® Defensive

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Dochod
Oprocentowanie bankowe
Otrzymane prowizje

Lacznie przychody

Koszty

Prowizje za zarzadzanie

Prowizje depozytariusza

Koszty z tytutu transakcji

Koszty administracji centralnej

Koszty badan

Inne koszty administracyjne

Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”)
Wyptacone odsetki bankowe

Inne koszty

Lacznie koszty
Dochod netto z inwestycji
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z portfela papieréw wartosciowych
- z operacji walutowych

Zrealizowany wynik

Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)
- z portfela papieréw wartosciowych

Wynik operacyjny

Subskrypcje

Wykupy

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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1.595,67
125.747,00

127.342,67

509.051,73
36.751,22
19.183,49
49.405,90

5.340,78
590,72
3.960,25
2.589,72
204,28

627.078,09

-499.735,42

-309.077,67
53.121,39

-755.691,70

13.570.188,41

12.814.496,71

40.695.928,80

-20.089.553,19

33.420.872,32

97.225.626,47

130.646.498,79




KBC SELECT INVESTORS

PortfolioScanner® Defensive

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.
- na dzien 31.12.2008 r.

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.
- na dzien 31.12.2008 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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130.646.498,79
97.225.626,47

114.406,0000
43.867,0000
-23.120,0000

135.153,0000

966,66
849,83



KBC SELECT INVESTORS

PortfolioScanner® Defensive

Stan inwestycji oraz innych aktywow netto
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto
Portfel papieréow wartosciowych
Inne zbywalne papiery wartosciowe
Obligacje (papiery wartosciowe udzialowe powiazane z indeksem)
EUR 5.879.000  Arcade Finance Plc 0% Ser 16 Tr I Lk Ptf Man Inv 5.807.211,30 4.709.314,16 3,60
08/25.04.18
Lacznie obligacje (papiery warto$ciowe udzialowe powigzane z indeksem) 5.807.211,30 4.709.314,16 3,60
Otwarte fundusze inwestycyjne
Fundusze inwestycyjne (UCITS)
EUR 311.982  BlackRock Global Fds Global Allocation A2 EUR Cap 8.593.512,66 8.585.744,64 6,57
EUR 7.952  JPMorgan Inv Fds SICAV Global Capital Preservation EUR A 8.426.716,05 8.621.001,76 6,60
Cap
EUR 4.257 KBC Bonds Central Europe Cap 3.103.352,64 3.193.558,83 2,44
EUR 5.591 KBC Bonds Convertibles Cap 3.066.793,15 3.314.177,07 2,54
EUR 14.960 KBC Bonds Corporates EURO Cap 9.052.686,49 9.517.103,20 7,28
EUR 1.947 KBC Bonds High Interest Cap 3.051.522,86 3.236.498,10 2,48
EUR 4.599 KBC Eco Fd SICAV Alternative Energy Cap 1.334.796,67 1.353.393,72 1,04
EUR 5.247 KBC Equity Fd SICAV High Dividend Cap 3.074.278,09 3.343.388,40 2,56
EUR 7.149  KBC Equity Fd SICAV New Asia Cap 2.878.417,03 3.313.632,99 2,54
EUR 8.152 KBC Equity Fd SICAV Oil C 4.169.876,14 4.513.517,84 3,45
EUR 24.747 KBC Obli SICAV EURO Cap 6.083.648,50 6.429.765,54 4,92
EUR 12.090 KBC Renta EUR B Cap Reg 9.502.604,82 9.453.291,90 7,24
EUR 1.541 KBCAM Istl Fd Eco Agri Cap 511.539,66 650.671,84 0,50
EUR 845.322  UBS (Lux) Key Selection SICAV Gl Allocation (EUR) P Cap 8.655.553,82 8.596.924,74 6,58
71.505.298,58 74.122.670,57 56,74
USD 3.265 KBC Bonds Emerging Markets Cap 3.010.855,91 3.302.121,15 2,53
Lacznie fundusze inwestycyjne (UCITS) 74.516.154,49 77.424.791,72 59,27
Fundusze inwestycyjne (UCI)
EUR 14701  KBC Istls Structures Products Fd I Cap 14.315.547,39 15.879.579,17 12,15
EUR 27.205 KBC Participation Value Sensor Aug Cap 25.344.383,56 25.791.972,30 19,74
Lacznie fundusze inwestycyjne (UCI) 39.659.930,95 41.671.551,47 31,89
Lacznie portfel papieréw wartoSciowych 119.983.296,74 123.805.657,35 94,76
Aktywa bankowe 5.128.042,30 3,93
Inne aktywa/(pasywa) netto 1.712.799,14 1,31
130.646.498,79 100,00

Lacznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 1

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)

Aktywa

Aktywa bankowe 482.006.765,11
Koszty utworzenia netto 26.866,70
Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego 22.493.401,59
Lacznie aktywa 504.527.033,40
Zobowiazania

Zobowigzania bankowe 3.000.000,00
Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty 880.557,99
Lacznie zobowigzania 3.880.557,99
Aktywa netto na koniec roku 500.646.475,41
Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie 4.798.875,0000
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym 104,33

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 1

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 1 stycznia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Dochod
Oprocentowanie bankowe
Otrzymane prowizje

Lacznie przychody

Koszty

Prowizje za zarzadzanie

Prowizje depozytariusza

Koszty administracji centralne;j

Koszty badan

Inne koszty administracyjne

Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”)
Wyptacone odsetki bankowe

Inne koszty

Lacznie koszty
Dochod netto z inwestycji

Zrealizowany zysk/(strata) netto
- z operacji walutowych

Zrealizowany wynik

Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

Wynik operacyjny

Subskrypcje

Wykupy

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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24.588.014,82
205.424,55

24.793.439,37

3.195.596,51
128.779,83
181.755,09
74.296,76
4.357,03
50.833,83
22.375,29
7.819,01

3.665.813,35

21.127.626,02

-2.005,61

21.125.620,41

21.125.620,41

-20.495.164,27

630.456,14

500.016.019,27

500.646.475,41




KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 1

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.
- na dzien 31.12.2008 r.

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.
- na dzien 31.12.2008 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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500.646.475,41
500.016.019,27

5.000.000,0000
0,0000
-201.125,0000

4.798.875,0000

104,33
100,00



Stan inwestycji oraz innych aktywow netto

KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 1

na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto
Portfel papierdw wartosciowych: zero
Aktywa bankowe 482.006.765,11 96,28
Zobowigzania bankowe -3.000.000,00 -0,60
Inne aktywa/(pasywa) netto 21.639.710,30 4,32
L H 500.646.475,41 100,00
acznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSB Premium 2

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)

Aktywa

Aktywa bankowe 362.559.084,78
Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego 9.696.793,07
Lacznie aktywa 372.255.877,85
Zobowiazania

Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty 464.409,46
Lacznie zobowigzania 464.409,46
Aktywa netto na koniec roku 371.791.468,39
Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie 3.624.592,0000
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym 102,57

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 2

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 11 marca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Dochod
Oprocentowanie bankowe
Otrzymane prowizje

10.918.832,94
14.631,34

Lacznie przychody

Koszty

10.933.464,28

Prowizje za zarzgdzanie 1.255.007,19
Prowizje depozytariusza 75.323,54
Koszty administracji centralnej 106.047,88
Koszty badan 61.445,59
Inne koszty administracyjne 3.389,04
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 37.132,34
Inne koszty 33.996,57
Lacznie koszty 1.572.342,15
Dochod netto z inwestycji 9.361.122,13
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z operacji walutowych -2.384,10
Zrealizowany wynik 9.358.738,03
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

Wynik operacyjny 9.358.738,03
Subskrypcje 363.900.000,00
Wykupy -1.467.269,64

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

371.791.468,39

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

371.791.468,39

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 2

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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371.791.468,39

0,0000
3.639.000,0000
-14.408,0000

3.624.592,0000

102,57



Stan inwestycji oraz innych aktywow netto

KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 2

na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto
Portfel papierow wartoSciowych: zero
Aktywa bankowe 362.559.084,78 97,52
Inne aktywa/(pasywa) netto 9.232.383,61 2,48
. 371.791.468,39 100,00
Lacznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 4

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)

Aktywa

Aktywa bankowe 274.533.636,99
Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego 5.820.324,75
Lacznie aktywa 280.353.961,74
Zobowiazania

Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty 650.048,11
Lacznie zobowigzania 650.048,11
Aktywa netto na koniec roku 279.703.913,63
Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie 2.743.000,0000
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym 101,97

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 4

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 10 czerwca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Dochod

Oprocentowanie bankowe 6.878.480,16
Lacznie przychody 6.878.480,16
Koszty

Prowizje za zarzadzanie 1.301.837,95
Prowizje depozytariusza 39.911,36
Koszty administracji centralnej 56.150,11
Koszty badan 51.609,39
Inne koszty administracyjne 2.431,26
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 21.035,63
Inne koszty 11,89
Lacznie koszty 1.472.987,59
Dochod netto z inwestycji 5.405.492,57
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z operacji walutowych -1.578,94
Zrealizowany wynik 5.403.913,63
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

Wynik operacyjny 5.403.913,63
Subskrypcje 274.300.000,00
Wykupy -

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

279.703.913,63

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

279.703.913,63

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 4

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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279.703.913,63

0,0000
2.743.000,0000
0,0000

2.743.000,0000

101,97



Stan inwestycji oraz innych aktywow netto

KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 4

na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto

Portfel papierow wartoSciowych: zero
Aktywa bankowe 274.533.636,99 98,15
Inne aktywa/(pasywa) netto 5.170.276,64 1,85
L . 279.703.913,63 100,00

acznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Passive Euro Government Bonds

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Aktywa
Portfel papieréow wartosciowych - warto$¢ zgodna z wyceng
Aktywa bankowe
Inne aktywa ptynne

Whtaty oczekiwane z portfela papierow wartosciowych
Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego

Lacznie aktywa

Zobowiazania
Niezrealizowana strata z kontraktow terminowych

Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty

Lacznie zobowigzania

Aktywa netto na koniec roku

Liczba , korporacyjnych tytulow uczestnictwa” o charakterze kapitatowym w
obrocie

Warto$¢ wyceny aktywow netto na ,,korporacyjny tytut uczestnictwa” o
charakterze kapitatowym

Liczba ,,instytucjonalnych tytutow uczestnictwa” o charakterze kapitatowym w
obrocie

Warto$¢ wyceny aktywow netto na ,,instytucjonalny tytut uczestnictwa” o
charakterze kapitatowym

Liczba , korporacyjnych tytutldw uczestnictwa” z prawem do dywidendy w
obrocie

Warto$¢ wyceny aktywow netto na ,.korporacyjny tytut uczestnictwa” z prawem
do dywidendy

Liczba ,,instytucjonalnych tytutow uczestnictwa” z prawem do dywidendy w
obrocie

Warto$¢ wyceny aktywow netto na ,,instytucjonalny tytut uczestnictwa” z
prawem do dywidendy

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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209.407.802,95
391.919,23
27.397,66
4.640.431,48
74,65

214.467.625,97

2.250,00
132.736,37

134.986,37

214.332.639,60

1.101.380,0000

104,11

760.941,0000

103,89

179.150,0000

104,11

18.862,0000

103,89



KBC SELECT INVESTORS

Passive Euro Government Bonds

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 19 lutego 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Dochod

Oprocentowanie obligacji i innych papierow dtuznych netto 6.314.711,94
Oprocentowanie bankowe 1.549,99
Otrzymane prowizje 43.828,55
Lacznie przychody 6.360.090,48
Koszty

Prowizje za zarzgdzanie 375.089,71
Prowizje depozytariusza 27.348,96
Koszty bankowe i inne prowizje 200,00
Koszty z tytutu transakcji 1.217,86
Koszty administracji centralnej 47.963,56
Koszty badan 2.350,00
Inne koszty administracyjne 1.149,90
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 18.398,70
Wyptacone odsetki bankowe 372,85
Inne koszty 1.258,10
Lacznie koszty 475.349,64
Dochod netto z inwestycji 5.884.740,84
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z portfela papieréw wartosciowych 314.685,70
- z kontraktow terminowych 33.670,00
Zrealizowany wynik 6.233.096,54
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

- z portfela papieréw wartosciowych 658.252,23
- z kontraktow terminowych -2.250,00
Wynik operacyjny 6.889.098,77
Subskrypcje 227.983.730,12
Wykupy -20.540.189,29

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

214.332.639,60

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

214.332.639,60

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Passive Euro Government Bonds

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba ,,korporacyjnych tytulow
uczestnictwa” o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na
»Korporacyjny tytul uczestnictwa” o
charakterze kapitalowym

- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba ,,instytucjonalnych tytuléw uczestnictwa” o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na ,,instytucjonalny tytul uczestnictwa” o
charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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214.332.639,60

0,0000
1.208.387,0000
-107.007,0000

1.101.380,0000

104,11

0,0000
843.706,0000
-82.765,0000

760.941,0000

103,89



KBC SELECT INVESTORS

Passive Euro Government Bonds

Dane statystyczne (cd.)
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w EUR)

Liczba ,,korporacyjnych tytuléw uczestnictwa” z prawem do dywidendy
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na ,,korporacyjny tytul uczestnictwa” z prawem
do dywidendy
- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba ,,instytucjonalnych tytulow uczestnictwa” z prawem do dywidendy
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na ,,instytucjonalny tytul uczestnictwa” z
prawem do dywidendy
- na dzien 31.12.2009 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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0,0000
179.150,0000
0,0000

179.150,0000

104,11

0,0000
29.712,0000
-10.850,0000

18.862,0000

103,89



KBC SELECT INVESTORS

Passive Euro Government Bonds

Stan inwestycji oraz innych aktywow netto
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto

Portfel papieréw wartosciowych
Zbywalne papiery wartosciowe dopuszczone do oficjalnego obrotu na gieldzie papierow
wartosciowych
Obligacje
EUR 500.000 Belgium 3.5% OLO Ser 53 08/28.03.11 515.271,00 514.375,00 0,24
EUR 425.000 Belgium 3.75% OLO Ser 46 05/28.09.15 440.921,75 444.154,75 0,21
EUR 1.025.000  Belgium 4% OLO Ser 48 06/28.03.22 982.555,00 1.027.255,00 0,48
EUR 1.560.000 Belgium 4.25% OLO Ser 43 04/28.09.14 1.630.826,50 1.671.181,20 0,78
EUR 1.210.000  Belgium 5% OLO Ser 38 02/28.09.12 1.304.478,04 1.313.418,70 0,61
EUR 560.000 Belgium 5% OLO Ser 44 04/28.03.35 598.769,15 603.120,00 0,28
EUR 275.000 Belgium 5.5% OLO Ser 31 97/28.03.28 311.024,00 312.559,50 0,15
EUR 1.625.000 Belgium 5.5% OLO Ser 40 02/28.09.17 1.856.846,88 1.855.685,00 0,87
EUR 3.100.000  Deutschland 3.5% 09/04.07.19 3.156.065,00 3.138.843,00 1,46
EUR 1.500.000 Deutschland 3.5% Ser 149 06/14.10.11 1.579.982,61 1.559.040,00 0,73
EUR 6.975.000 Deutschland 3.75% Ser 0302 03/04.07.13 7.451.131,11 7.378.364,25 3,44
EUR 3.005.000 Deutschland 4% Ser 05 05/04.01.37 3.090.795,25 2.928.162,15 1,37
EUR 5.100.000 Deutschland 4% Ser 06 06/04.07.16 5.481.714,38 5.429.919,00 2,53
EUR 4.100.000 Deutschland 4% Ser 07 07/04.01.18 4.323.307,00 4.332.880,00 2,02
EUR 2.650.000 Deutschland 4.25% Ser 04 04/04.07.14 2.872.522,50 2.855.401,50 1,33
EUR 5.525.000 Deutschland 5% 02/04.01.12 6.037.241,30 5.918.435,25 2,76
EUR 3.750.000 Deutschland 5% Ser 02 02/04.07.12 4.075.390,00 4.060.012,50 1,89
EUR 2.145.000 Deutschland 5.5% Ser 00 00/04.01.31 2.624.373,50 2.533.159,20 1,18
EUR 525.000 Deutschland 6.25% Ser 94 94/04.01.24 673.417,50 661.321,50 0,31
EUR 2.125.000 Deutschland 6.5% Ser 97 97/04.07.27 2.798.559,09 2.760.290,00 1,29
EUR 2.245.000 Espana 3.9% 07/31.10.12 2.335.795,00 2.357.294,90 1,10
EUR 2.875.000 Espana 4.1% Sen 08/30.07.18 2.903.321,11 2.944.488,75 1,37
EUR 2.370.000 Espana 4.2% 05/31.01.37 2.225.545,75 2.181.679,80 1,02
EUR 750.000 Espana 4.25% 08/31.01.14 797.725,00 794.460,00 0,37
EUR 1.860.000 Espana 4.4% T Bond 04/31.01.15 1.953.958,25 1.982.183,40 0,92
EUR 1.175.000  Espana 4.6% 09/30.07.19 1.253.742,50 1.236.088,25 0,58
EUR 3.200.000 Espana 4.75% 98/30.07.14 3.502.744,25 3.462.080,00 1,62
EUR 1.150.000 Espana 4.8% Sen 08/31.01.24 1.195.881,97 1.198.231,00 0,56
EUR 1.360.000  Espana 5% 02/30.07.12 1.463.316,50 1.462.897,60 0,68
EUR 1.280.000  Espana 5.4% 00/30.07.11 1.374.592,38 1.358.041,60 0,63
EUR 525.000 Espana 6% 98/31.01.29 633.370,00 615.982,50 0,29
EUR 250.000 Finland 3.125% 09/15.09.14 256.950,00 257.190,00 0,12
EUR 175.000  Finland 3.875% 06/15.09.17 177.525,00 181.746,25 0,08
EUR 180.000  Finland 4% 09/04.07.25 179.118,00 178.129,80 0,08
EUR 70.000  Finland 4.25% 07/15.09.12 74.930,10 74.610,90 0,03
EUR 500.000 Finland 4.25% T-Bonds 04/04.07.15 529.499,17 537.860,00 0,25
EUR 400.000  Finland 5.375% 02/04.07.13 442.314,50 443.804,00 0,21
EUR 475.000 Finland 5.75% 00/23.02.11 513.780,31 500.963,50 0,23
EUR 3.825.000 France 3% 08/12.07.14 3.912.892,00 3.908.232,00 1,82
EUR 825.000  France 3% BTAN 06/12.01.11 848.306,72 843.22425 0,39
EUR 875.000 France 3.25% OAT 06/25.04.16 887.769,95 889.988,75 0,42
EUR 6.650.000 France 3.75% 07/12.01.12 6.994.493,40 6.964.744,50 3,25
EUR 1.780.000  France 3.75% OAT 05/25.04.21 1.765.173,24 1.775.443,20 0,83
EUR 4.875.000 France 4% OAT 03/25.04.13 5.181.918,08 5.185.001,25 2,42
EUR 1.005.000  France 4% OAT 05/25.04.55 987.380,50 962.377,95 0,45
EUR 725.000  France 4% OAT 06/25.10.38 707.619,50 697.116,50 0,33
EUR 2.050.000 France 4% OAT 08/25.04.18 2.153.145,00 2.147.682,50 1,00
EUR 5.290.000 France 4.25% OAT 03/25.04.19 5.592.186,00 5.597.930,90 2,61
EUR 2.675.000 France 4.75% OAT 02/25.10.12 2.911.886,75 2.892.825,25 1,35
EUR 4.150.000 France 5% OAT 01/25.10.16 4.655.622,15 4.643.974,50 2,17
EUR 1.695.000  France 5.5% OAT 98/25.04.29 2.002.434,50 1.981.827,90 0,92
EUR 2.480.000 France 5.75% OAT 01/25.10.32 3.044.475,71 3.021.656,80 1,41
EUR 875.000 France 6% OAT 94/25.10.25 1.080.272,97 1.068.917,50 0,50
EUR 1.200.000  Greece 3.7% EMTN Sen 05/20.07.15 1.118.055,37 1.119.744,00 0,52
EUR 2.660.000 Greece 3.9% Ser 5YR 06/20.08.11 2.708.600,04 2.673.512,80 1,25
EUR 175.000  Greece 4.1% Ser 5Y 07/20.08.12 182.269,50 174.000,75 0,08
EUR 1.825.000  Greece 4.3% Sen 07/20.07.17 1.713.457,30 1.697.651,50 0,79

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Passive Euro Government Bonds

Stan inwestycji oraz innych aktywow netto (cd.)
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto

EUR 570.000  Greece 4.5% 04/20.05.14 593.258,00 560.783,10 0,26
EUR 1.100.000  Greece 4.5% Ser 30YR 05/20.09.37 894.341,76 847.396,00 0,40
EUR 1.080.000  Greece 4.7% 07/20.03.24 933.850.62 932.320,80 0,43
EUR 475.000  Greece 5.3% 09/20.03.26 455.956,25 422.408,00 0,20
EUR 625.000  Greece 6% 09/19.07.19 686.906,25 634.725,00 0,30
EUR 2.135.000 Greece 6.5% 99/11.01.14 2.284.013,20 2.256.246,65 1,05
EUR 685.000 Instit de Ges do Cred Pub IGCP 3.35% OT’S 05/15.10.15 692.490,00 686.390,55 0,32
EUR 90.000 Ireland 3.9% T-Bond 09/05.03.12 93.299,15 93.153,60 0,04
EUR 200.000 Ireland 4% T-Bonds 08/11.11.11 205.305,25 207.258,00 0,10
EUR 600.000 Ireland 4% T-Bonds 09/15.01.14 602.823,75 615.996,00 0,29
EUR 1.055.000 Ireland 4.5% T-Bonds 07/18.10.18 1.029.917,88 1.049.028,70 0,49
EUR 530.000 Ireland 4.5% Treasury Stock 04/18.04.20 489.316,00 513.607,10 0,24
EUR 930.000 Ireland 4.6% T-Bonds 99/18.04.16 903.787,00 958.485,90 0,45
EUR 290.000 Ireland 5% 02/18.04.13 295.680,00 308.829,70 0,14
EUR 360.000 Ireland 5.4% 09/13.03.25 360.236,25 356.270,40 0,17
EUR 225.000 ltalia 2.5% BTP 09/01.07.12 226.687,50 227.677,50 0,11
EUR 2.850.000 Italia 3.75% BTP 05/01.08.15 2.895.090,80 2.950.576,50 1,38
EUR 1.515.000 Italia 3.75% BTP 06/01.08.16 1.558.417,65 1.561.828,65 0,73
EUR 2.535.000 Italia 4% 07/15.04.12 2.646.609,75 2.651.559,30 1,24
EUR 3.600.000 Italia 4.25% BTP 03/01.08.13 3.739.217,99 3.824.424,00 1,78
EUR 3.255.000 Italia 4.25% BTP 04/01.08.14 3.417.048,00 3.458.990,85 1,61
EUR 300.000 Italia 4.25% BTP 07/15.10.12 318.147,00 316.821,00 0,15
EUR 2.575.000 Italia 4.5% BTP 08/01.03.19 2.685.352,75 2.703.363,75 1,26
EUR 6.150.000 Italia 4.75% BOT 08/01.08.23 5.995.655,73 6.386.959,50 2,98
EUR 1.150.000 Italia 5% BTP 01/01.02.12 1.231.880,00 1.225.336,50 0,57
EUR 4.285.000 Italia 5% BTP 03/01.08.34 4.188.707,25 4.450.486,70 2,08
EUR 5.950.000 Italia 5.25% BTP 01/01.08.11 6.333.842,68 6.298.134,50 2,94
EUR 5.650.000 Italia 5.25% BTP Sen 02/01.08.17 6.087.947,50 6.318.395,00 2,95
EUR 2.200.000 Italia 6% BTP 00/01.05.31 2.412.601,77 2.584.524,00 1,21
EUR 1.750.000 Italia 6.5% BTP 97/01.11.27 2.129.892,50 2.140.180,00 1,00
EUR 1.315.000 Italia 7.25% BTP 96/01.11.26 1.707.315,40 1.723.570,50 0,80
EUR 1.820.000  Netherlands 3.75% 04/15.07.14 1.899.885,95 1.919.426,60 0,90
EUR 200.000  Netherlands 4% 05/15.01.37 196.750,00 193.114,00 0,09
EUR 1.950.000  Netherlands 4% 06/15.07.16 2.052.785,25 2.062.612,50 0,96
EUR 1.665.000  Netherlands 4% 08/15.07.18 1.705.583,00 1.737.877,05 0,81
EUR 350.000 Netherlands 4% 09/15.07.19 364.229,50 362.432,00 0,17
EUR 2.615.000 Netherlands 5% 01/15.07.11 2.801.549,71 2.767.062,25 1,29
EUR 450.000 Netherlands 5% 02/15.07.12 489.027,50 487.242,00 0,23
EUR 1.490.000  Netherlands 5.5% 98/15.01.28 1.733.614,00 1.735.596,70 0,81
EUR 175.000  Oesterreich 3.5% EMTN 05/15.07.15 175.071,64 179.852,75 0,08
EUR 1.300.000  Oesterreich 3.5% EMTN 06/15.09.21 1.193.134,00 1.241.032,00 0,58
EUR 1.160.000  Oesterreich 3.8% EMTN 03/20.10.13 1.205.825,16 1.218.916,40 0,57
EUR 940.000  Oesterreich 4% 06/15.09.16 991.647,00 983.099,00 0,46
EUR 375.000 Oesterreich 4.15% 07/15.03.37 355.342,50 356.370,00 0,17
EUR 250.000  Oesterreich 4.35% 08/15.03.19 263.225,00 262.312,50 0,12
EUR 1.370.000  Oesterreich 4.65% Sen Ser 2 03/15.01.18 1.444.380,05 1.478.120,40 0,69
EUR 250.000  Oesterreich 4.85% Ser 144A 09/15.03.26 267.754,00 264.592,50 0,12
EUR 610.000  Oesterreich 5% Sen MTN 1 02/15.07.12 660.250,00 658.592,60 0,31
EUR 335.000 Oesterreich 6.25% Ser 97-6 97/15.07.27 411.587,00 411.916,00 0,19
EUR 340.000 Portugal 4.1% 06/15.04.37 309.202,92 306.975,80 0,14
EUR 150.000  Portugal 4.2% T-Bonds 06/15.10.16 158.940,00 155.449,50 0,07
EUR 725.000  Portugal 4.375% Ser Jun 03/16.06.14 747.347,93 767.775,00 0,36
EUR 600.000 Portugal 4.95% 08/25.10.23 637.268,04 632.310,00 0,30
EUR 165.000  Portugal 5% Sen 02/15.06.12 177.985,50 176.315,70 0,08
EUR 700.000  Portugal 5.15% Sen 01/15.06.11 745.669,25 736.148,00 0,34
EUR 200.000  Portugal 5.45% Ser Sept 98/23.09.13 217.020,00 219.240,00 0,10
201.367.930,56 201.891.271,55 94,19

Lacznie obligacje

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Passive Euro Government Bonds

Stan inwestycji oraz innych aktywow netto (cd.)
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w EUR)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto
Zbywalne papiery wartosciowe na innym rynku regulowanym
Obligacje
EUR 850.000 Belgium 2% OLO Ser 57 09/28.03.12 856.283,00 858.194,00 0,40
EUR 2.195.000 Belgium 3.25% OLO Ser 47 06/28.09.16 2.113.920,17 2.212.274,65 1,03
EUR 1.600.000  Belgium 4% OLO Ser 54 08/28.03.14 1.695.863,00 1.696.432,00 0,79
EUR 475.000 Belgium 4% Ser 55 09/28.03.19 486.370,00 485.597,25 0,23
EUR 375.000 Finland 4.375% Sen 08/04.07.19 392.367,60 398.917,50 0,19
EUR 500.000 Oesterreich 3.4% 09/20.10.14 519.400,00 514.455,00 0,24
EUR 1.300.000  Portugal 4.35% 07/16.10.17 1.317.416,39 1.350.661,00 0,63
Eacznie obligacje 7.381.620,16 7.516.531,40 3,51
Lacznie portfel papieréw wartoSciowych 208.749.550,72 209.407.802,95 97,70
Aktywa bankowe 391.919,23 0,18
Inne aktywa/(pasywa) netto 4.532917,42 2,12
214.332.639,60 100,00

Lacznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Warta Rate Jumper 1

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w PLN)

Aktywa
Aktywa bankowe

Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego

Lacznie aktywa

Zobowiazania
Odsetki do zaptaty z kontraktow swap

Niezrealizowana strata z tytutu kontraktow swap
Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty

Lacznie zobowigzania

Aktywa netto na koniec roku

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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38.162.414,71
425.997,70

38.588.412,41

198.321,88
639.938,66
362.960,90

1.201.221,44

37.387.190,97

380.163,7115
98,34



KBC SELECT INVESTORS

Warta Rate Jumper 1

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 15 lipca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w PLN)

Dochod

Oprocentowanie bankowe 732.422,78
Otrzymane prowizje 7.210,47
Lacznie przychody 739.633,25
Koszty

Prowizje za zarzadzanie 353.812,27
Prowizje depozytariusza 6.991,89
Koszty administracji centralnej 9.399,93
Koszty badan 8.320,44
Inne koszty administracyjne 198,78
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 1.893,31
Wyptacone odsetki z tytutu kontraktow swap 362.799,65
Lacznie koszty 743.416,27
Dochod netto z inwestycji -3.783,02
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z operacji walutowych -357,76
Zrealizowany wynik -4.140,78
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

- z kontraktow swap -639.938,66
Wynik operacyjny -644.079,44
Subskrypcje 38.750.867,65
Wykupy -719.597,24

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

37.387.190,97

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

37.387.190,97

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Warta Rate Jumper 1

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w PLN)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba tytuléw uczestnictwa o charakterze
kapitalowym

- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytut
uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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37.387.190,97

0,0000
387.508,6765
-7.344,9650

380.163,7115

98,34



Stan inwestycji oraz innych aktywow netto

KBC SELECT INVESTORS

Warta Rate Jumper 1

na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w PLN)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto

Portfel papierow wartoSciowych: zero
Aktywa bankowe 38.162.414,71 102,07
Inne aktywa/(pasywa) netto -775.223,74 2,07
L . 37.387.190,97 100,00

acznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Warta Food & Drink 1

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w PLN)

Aktywa
Aktywa bankowe

Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego

Lacznie aktywa

Zobowiazania
Odsetki do zaptaty z kontraktow swap

Niezrealizowana strata z tytutu kontraktow swap
Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty

Lacznie zobowigzania

Aktywa netto na koniec roku

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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36.339.530,48
400.431,67

36.739.962,15

277.636,97
22.669,48
175.723,33

476.029,78

36.263.932,37

363.056,8752
99,88



KBC SELECT INVESTORS

Warta Food & Drink 1

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 16 wrzesnia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w PLN)

Dochod

Oprocentowanie bankowe 438.176,46
Otrzymane prowizje 6.380,75
Lacznie przychody 444.557,21
Koszty

Prowizje za zarzadzanie 166.602,78
Prowizje depozytariusza 4.347,80
Koszty administracji centralnej 5.853,04
Koszty badan 8.364,25
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 906,60
Wyptacone odsetki z tytutu kontraktow swap 288.742,89
Lacznie koszty 474.817,36
Dochod netto z inwestycji -30.260,15
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z operacji walutowych -86,35
Zrealizowany wynik -30.346,50
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

- z kontraktow swap -22.669,48
Wynik operacyjny -53.015,98
Subskrypcje 36.955.890,32
Wykupy -638.941,97

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

36.263.932,37

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

36.263.932,37

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Warta Food & Drink 1

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w PLN)
Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r. 36.263.932,37
Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku 0,0000
- wyemitowanych 369.558,9032
- wykupionych -6.502,0280
- w obrocie na koniec roku 363.056,8752

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r. 99,88

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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Stan inwestycji oraz innych aktywow netto

KBC SELECT INVESTORS

Warta Food & Drink 1

na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w PLN)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto

Portfel papierow wartoSciowych: zero
Aktywa bankowe 36.339.530,48 100,21
Inne aktywa/(pasywa) netto -75.598,11 0,21
36.263.932,37 100,00

Lacznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Warta Reverse Click 1

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w PLN)

Aktywa
Aktywa bankowe

Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego
Niezrealizowany zysk z tytutu kontraktow swap

Lacznie aktywa

Zobowiazania
Odsetki do zaptaty z kontraktow swap

Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty

Lacznie zobowigzania

Aktywa netto na koniec roku

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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29.883.706,28
145.681,95
612.885,49

30.642.273,72

95.712,54
60.803,86

156.516,40

30.485.757,32

298.823,8877
102,02



KBC SELECT INVESTORS

Warta Reverse Click 1

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 16 listopada 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w PLN)

Dochod

Oprocentowanie bankowe 151.126,22
Otrzymane prowizje 122,41
Lacznie przychody 151.248,63
Koszty

Prowizje za zarzadzanie 48.253,44
Prowizje depozytariusza 1.636,06
Koszty administracji centralnej 2.213,47
Koszty badan 8.341,70
Inne koszty administracyjne 3.574,33
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 762,14
Wyptacone odsetki z tytutu kontraktow swap 95.712,54
Lacznie koszty 160.493,68
Dochéd netto z inwestycji -9.245,05
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z operacji walutowych -22,27
Zrealizowany wynik -9.267,32
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

- z kontraktow swap 612.885,49
Wynik operacyjny 603.618,17
Subskrypcje 29.894.389,57
Wykupy -12.250,42

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

30.485.757,32

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

30.485.757,32

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

Warta Reverse Click 1

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w PLN)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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30.485.757,32

0,0000
298.943,8957
-120,0080

298.823,8877

102,02



Stan inwestycji oraz innych aktywow netto

KBC SELECT INVESTORS

Warta Reverse Click 1

na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w PLN)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto

Portfel papierow wartoSciowych: zero
Aktywa bankowe 29.883.706,28 98,03
Inne aktywa/(pasywa) netto 602.051,04 1,97
L . 30.485.757,32 100,00

acznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 5

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)

Aktywa

Aktywa bankowe 243.015.743,30
Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego 1.508.043,68
Lacznie aktywa 244.523.786,98
Zobowiazania

Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty 614.689,08
Lacznie zobowigzania 614.689,08
Aktywa netto na koniec roku 243.909.097,90
Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie 2.421.094,0000
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym 100,74

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 5

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 12 pazdziernika 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Dochod

Oprocentowanie bankowe 2.446.571,48
Otrzymane prowizje 6.975,06
Lacznie przychody 2.453.546,54
Koszty

Prowizje za zarzadzanie 555.794,00
Prowizje depozytariusza 14.543,09
Koszty administracji centralnej 20.508,76
Koszty badan 52.209,53
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 6.097,90
Lacznie koszty 649.153,28
Dochod netto z inwestycji 1.804.393,26
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z operacji walutowych -551,76
Zrealizowany wynik 1.803.841,50
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

Wynik operacyjny 1.803.841,50
Subskrypcje 242.800.000,00
Wykupy -694.743,60

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

243.909.097,90

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

243.909.097,90

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 5

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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243.909.097,90

0,0000
2.428.000,0000
-6.906,0000

2.421.094,0000

100,74



Stan inwestycji oraz innych aktywow netto

KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 5

na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto
Portfel papierow wartoSciowych: zero
Aktywa bankowe 243.015.743,30 99,63
Inne aktywa/(pasywa) netto 893.354,60 0,37
. 243.909.097,90 100,00
Lacznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 6

Sytuacja majatkowa
na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)

Aktywa

Aktywa bankowe 225.494.111,76
Naleznosci z tytutu oprocentowania bankowego 196.388,64
Lacznie aktywa 225.690.500,40
Zobowiazania

Odsetki od zobowigzan bankowych i koszty do zaptaty 39.984,05
Lacznie zobowigzania 39.984,05
Aktywa netto na koniec roku 225.650.516,35
Liczba tytulow uczestnictwa o charakterze kapitatowym w obrocie 2.255.000,0000
Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytul uczestnictwa o charakterze kapitatowym 100,07

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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CSOB Premium 6

Stan operacji oraz innych zmian aktywow netto
od 23 grudnia 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Dochod

Oprocentowanie bankowe 196.388,64
Lacznie przychody 196,388,64
Koszty

Prowizje za zarzadzanie 21.143,44
Prowizje depozytariusza 2.416,46
Koszty administracji centralnej 3.441,76
Koszty badan 13.209,08
Optata abonamentowa (,,taxe d’abonnement”) 5.641,32
Lacznie koszty 45.852,06
Dochod netto z inwestycji 150.536,58
Zrealizowany zysk/(strata) netto

- z operacji walutowych -20,23
Zrealizowany wynik 150.516,35
Zmiana netto niezrealizowanego zysku/(straty)

Wynik operacyjny 150.516,35
Subskrypcje 225.500.000,00
Wykupy

Lacznie zmiany stanu aktywow netto

Lacznie aktywa netto na poczatek roku obrotowego

225.650.516,35

Lacznie aktywa netto na koniec roku obrotowego

225.650.516,35

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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CSOB Premium 6

Dane statystyczne
na dzien 31 grudnia 2009 r.
(w CZK)

Lacznie aktywa netto
- na dzien 31.12.2009 r.

Liczba tytuléw uczestnictwa o charakterze
kapitalowym

- w obrocie na poczatku roku

- wyemitowanych

- wykupionych

- w obrocie na koniec roku

Warto$¢ wyceny aktywow netto na tytut
uczestnictwa o charakterze kapitalowym
- na dzien 31.12.2009 r.

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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225.650.516,35

0,0000
2.255.000,0000
0,0000

2.255.000,0000

100,07



Stan inwestycji oraz innych aktywow netto

KBC SELECT INVESTORS

CSOB Premium 6

na dzien 31 grudnia 2009 r.

(w CZK)
Waluta Tlo$¢/wartosé Opis Koszt Warto$¢ wyceny %
nominalna aktywow
netto
Portfel papierow wartoSciowych: zero
Aktywa bankowe 225.494.111,76 99,93
Inne aktywa/(pasywa) netto 156.404,59 0,07
. 225.650.516,35 100,00
Lacznie

Zalaczone noty stanowia integralng cz¢$¢ sprawozdania finansowego.
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Noty do sprawozdania finansowego
na dzien 31 grudnia 2009 r.

Nota 1 — Informacje ogolne

KBC SELECT INVESTORS jest towarzystwem inwestycyjnym o zmiennym kapitale prawa Iuksemburskiego —
specjalistycznym funduszem inwestycyjnym, zwanym dalej ,,Sicav”, utworzonym na czas nieoznaczony w
Luksemburgu dnia 20 czerwca 2007 r.

Spelnia wymogi instytucji wspolnego inwestowania (UCI) okre$lone w Ustawie z dnia 13 lutego 2007 r. o
specjalistycznych funduszach inwestycyjnych (,,Ustawa z 2007 r.”).

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania oferowane byty nastepujace subfundusze:

KBC SELECT INVESTORS Global Flexible Allocation nominowany w EUR
KBC SELECT INVESTORS PortfolioScanner® Dynamic nominowany w EUR
KBC SELECT INVESTORS PortfolioScanner® Defensive nominowany w EUR
KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 1 nominowany w CZK
KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 2 nominowany w CZK
(uruchomiony dnia 11 marca 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 4 nominowany w CZK
(uruchomiony dnia 10 czerwca 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS Passive Euro Government Bonds nominowany w EUR
(uruchomiony dnia 19 lutego 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS Warta Rate Jumper 1 nominowany w PLN
(uruchomiony dnia 15 lipca 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS Warta Food & Drink 1 nominowany w PLN
(uruchomiony dnia 16 wrzes$nia 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS Warta Reverse Click 1 nominowany w PLN
(uruchomiony dnia 16 listopada 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 5 nominowany w CZK
(uruchomiony dnia 12 pazdziernika 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 6 nominowany w CZK
(uruchomiony dnia 23 grudnia 2009 r.)

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wyemitowane zostaly wylgcznie tytuly uczestnictwa o
charakterze kapitalowym, za wyjatkiem subfunduszu KBC SELECT INVESTORS Passive Euro Government
Bonds, w przypadku ktorego oferowano dwie kategorie tytutlow uczestnictwa:

- kategorig ,,instytucjonalnych tytutéw uczestnictwa oraz

- kategorig¢ ,,korporacyjnych” tytutbw uczestnictwa.
W ramach kazdej kategorii tytuldw uczestnictwa wyemitowano zaréwno tytuly uczestnictwa o charakterze
kapitatowym jak i tytuly uczestnictwa z prawem do dywidendy.

Rok obrotowy Sicav rozpoczyna si¢ 1 stycznia i konczy 31 grudnia danego roku.
Dokument ofertowy, statut, sprawozdanie roczne oraz w razie koniecznosci peilne informacje na temat

pozostatych subfunduszy sg dostepne bezptatnie na zadanie w siedzibie Sicav.

Nota 2 — Glowne metody rachunkowosci

a) Prezentacja sprawozdan finansowych

Sprawozdania finansowe Sicav sa sporzadzane zgodnie z wymogami prawnymi i regulacyjnymi obowigzujacymi
w Luksemburgu w stosunku do instytucji wspolnego inwestowania.
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Noty do sprawozdania finansowego (cd.)
na dzien 31 grudnia 2009 r.

b) Wycena aktywow

Wartos$¢ aktywow okreslana jest w nastgpujacy sposob.

1))

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Warto§¢ s$rodkow pienieznych w kasie i na rachunkach bankowych, weksli i weksli a vista
przypadajacych do zaptaty, nalezno$ci, kosztow przysztych okreséw oraz zapowiedzianych lub
zapadtych i niewyptaconych dywidend i oprocentowania wyrazona jest wedlug wartosci nominalnej
tych aktywow, chyba ze wyplata pelnej ich wartosci jest mato prawdopodobna; w takim przypadku
warto$¢ ustalana jest poprzez odjecie kwoty, ktora zdaniem Sicav odzwierciedla realng warto$¢ tych
aktywow.

Wyceny wszystkich papieréw wartoSciowych znajdujacych si¢ w obrocie lub notowanych na gietdzie
papieréw warto$ciowych dokonuje si¢ zgodnie z ostatnim znanym kursem rynkowym.

Wyceny wszystkich papieréw wartoSciowych znajdujacych si¢ w obrocie na innym rynku regulowanym
dokonuje si¢ zgodnie z ostatnim znanym kursem rynkowym

W przypadku gdyby papiery wartosciowe wchodzace w sktad portfela nie byly w obrocie lub notowane
na gietdzie papieréw wartoSciowych lub na innym rynku regulowanym, albo cena papieréw
wartosciowych bedacych w obrocie lub notowanych na gietdzie papieréw warto$ciowych lub innym
rynku ustalona zgodnie z powyzszymi postanowieniami (2) lub (3) nie byta reprezentatywna dla realnej
warto$ci tych papieré6w wartosciowych, wyceny dokonuje si¢ na podstawie prawdopodobnej wartoSci
sprzedazy, ktora powinna zosta¢ oszacowana z zachowaniem nalezytej ostroznosci i w dobrej wierze

Warto§¢ tytuldow uczestnictwa lub jednostek posiadanych w innych instytucjach wspolnego
inwestowania (UCI) ustalana jest na podstawie ostatniej znanej warto$ci aktywow netto.

Kontrakty swap zawierane przez Sicav dotycza gldwnie ekspozycji na okreslone koszyki akcji, indeksy
i stopy procentowe. Wyceny kontraktéw swap dokonuje si¢ zgodnie z nast¢gpujacym podejsciem:

—  Wplywy pienig¢zne przypadajace do zaptaty przez subfundusze w ramach kontraktow swap sa
aktualizowane w dniu wyceny po kursie dla kontraktu zerokuponowego w zaleznosci od wieku
przeptywow pienigznych.

— Kwoty nalezne subfunduszom w ramach kontraktow swap sa okreslane w oparciu o ceny
referencyjne instrumentéw bazowych na dzien wyceny z uwzglgdnieniem réznych elementéw
takich jak zmienno$¢ Indeksu lub Koszyka aktywow, stopy procentowej i innych czynnikow.

Warto§¢ wszystkich aktywow i pasywow niewyrazonych w walucie referencyjnej subfunduszu jest
przeliczana na walute referencyjng subfunduszu wedtug ostatniego znanego kursu wymiany ustalonego
przez jeden z najwazniejszych bankow. Wobec braku tych kursoéw wymiany, kurs wymiany zostanie
okreslony z zachowaniem nalezytej ostroznosci i w dobrej wierze przez Zarzad Sicav i zgodnie z
ustalonymi przez Zarzad procedurami.

Zarzad moze wedlug whasnego uznania zezwoli¢ na zastosowanie innej metody wyceny, jezeli uzna, ze
taka wycena lepiej odzwierciedla prawdopodobng warto$¢ sprzedazy aktywa bedgcego w posiadaniu
Sicav.

Jezeli w zwigzku z zaistnieniem szczegdlnych okolicznos$ci wycena na podstawie powyzszych zasad
okazataby si¢ niemozliwa lub nieprecyzyjna, zastosowanie znajda inne ogdlnie przyjete i
weryfikowalne kryteria wyceny w celu uzyskania wiarygodnej wyceny. Te kryteria wyceny sg ustalane
przez Zarzad w oparciu o informacje lub inne dane rynkowe. W tych okolicznosciach aktywa sa
wyceniane na podstawie modeli matematycznych lub innych alternatywnych metod wyceny w celu
przedstawienia w sprawozdaniu finansowym ich warto$ci godziwej w dniu wyceny.
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Noty do sprawozdania finansowego (cd.)
na dzien 31 grudnia 2009 r.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. aktywa wycenione na podstawie modeli matematycznych sg ukazane w notach 71 9
do sprawozdania finansowego.

¢) Kontrakty terminowe (futures)

Kontrakty terminowe stanowig pozycje pozabilansowe i wyceniane sg po ostatniej znanej cenie. Zrealizowane i
niezrealizowane zyski (straty) z tych kontraktow wynikajace z rdznicy pomigdzy ostatnig znang ceng a ceng
transakcyjng sg wpisywane do stanu operacji oraz innych zmian aktywow netto.

d) Konsolidacja

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Sicav jest wyrazone w EUR i1 wskazuje sum¢ poszczegdlnych pozycji
sprawozdan finansowych wszystkich subfunduszy przeliczonych na EUR:

1 EUR = 26,3985893 CZK czeska korona
4,1069732 PLN polski ztoty

e) Koszty utworzenia
Koszty utworzenia sg amortyzowane liniowo w okresie pigcioletnim.
f) Dochod z inwestycji

Przychody z tytulu dywidendy sa uznawane na zasadzie ,bez dywidendy” i bez uwzglednienia podatkow
potracanych u zrodta.

Przychody z oprocentowania sg uznawane memoriatowo.

Nota 3 — Prowizja za zarzadzanie

Sicav powotato KBC ASSET MANAGEMENT S.A. na Podmiot Zarzadzajacy.

Podmiotowi Zarzadzajacemu przystuguje coroczna prowizja za zarzgdzanie w maksymalnej wysokoS$ci ptatnej
co kwartat 1 obliczonej wedlug $redniej wartosci aktywow netto poszczegélnych subfunduszy dla danego
kwartatu zgodnie z ponizsza tabela:

KBC SELECT INVESTORS Global Flexible Allocation 0,80%  aktywoéw  zainwestowanych —w
instytucje wspolnego inwestowania
zarzadzang przez Grupe KBC lub jedng z jej
spotek zaleznych

KBC SELECT INVESTORS PortfolioScanner® Dynamic 1,00%, za wyjatkiem czgsci aktywow
zainwestowanych w instytucje wspdlnego

KBC SELECT INVESTORS PortfolioScanner® Defensive inwestowania zarzadzang przez podmiot
nalezacy do Grupy KBC.

+0,25% wartosci aktywow netto z tytulu
alokacji aktywow

KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 1 1,00%
KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 2 1,50%
(uruchomiony dnia 11 marca 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 4 1,50%

(uruchomiony dnia 10 czerwca 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS Passive Euro Government Bonds | 0,40%  za Linstytucjonalne” tytuty
(uruchomiony dnia 19 lutego 2009 r.) uczestnictwa,
0,15% za ,.korporacyjne” tytuly uczestnictwa
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KBC SELECT INVESTORS Warta Rate Jumper 1 1 PLN =za tytul uczestnictwa za okres
(uruchomiony dnia 15 lipca 2009 r.) szesciomiesigczny + 0,10% za zarzadzanie
KBC SELECT INVESTORS Warta Food & Drink 1 ryzykiem

(uruchomiony dnia 16 wrzes$nia 2009 r.)
KBC SELECT INVESTORS Warta Reverse Click 1
(uruchomiony dnia 16 listopada 2009 r.)

KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 5 1,50%
(uruchomiony dnia 12 pazdziernika 2009 r.)
KBC SELECT INVESTORS CSOB Premium 6 1,50%

(uruchomiony dnia 23 grudnia 2009 r.)

Nota 4 — Administracja centralna i prowizje depozytariusza

Podmiot Zarzadzajacy powotal KREDIETRUST LUXEMBOURG S.A. na agenta administracyjnego. Na bank
depozytowy powotano spotke KBL European Private Bankers S.A.

Koszt administracji centralnej i prowizje depozytariusza sg ustalane zgodnie z umowami odpowiednio z dnia 20

czerwca 2007 r. 1 16 lutego 2009 r. (ktora zastepuje poprzednia umowe z dnia 20 czerwca 2007 r.) na podstawie
stalych stawek stosowanych do $redniej miesi¢cznej wartosci aktywow netto poszczegodlnych subfunduszy.

Nota 5 — Oplata abonamentowa (,.,taxe d’abonnement'')

Sicav podlega prawu luksemburskiemu.

Zgodnie z obowigzujagcymi przepisami prawa i regulacjami Sicav podlega obowigzkowi uiszczenia rocznej
optaty abonamentowej (,,faxe d ’abonnement”) w wysokosci 0,01% ptatnej co kwartal i obliczonej na podstawie
warto$ci aktywow netto kazdego subfunduszu w ostatnim dniu danego kwartatu.

Zgodnie z art.129 (3) znowelizowanej Ustawy z dnia 20 grudnia 2002 r. lub art. 68 (2) Ustawy z dnia 13 lutego

2007 r. aktywa netto inwestowane w instytucje wspolnego inwestowania, ktore juz podlegaja optacie
abonamentowej (,faxe d’abonnement”’), zwolnione sg od tejze oplaty abonamentowe;.

Nota 6 — Otrzymane prowizje

a) Maksymalne wysokosci prowizji za subskrypcje, wykup i zmiang

Nazwa subfunduszu Prowizja Prowizja za Prowizja za zmiang (na rzecz)
subskrypcyjna wykup (na
(na rzecz) rzecz)
KBC SELECT INVESTORS Global | 5,00% nd Przystapienie: 5,00% (posrednicy
Flexible Allocation (posrednicy finansowi)
finansowi) Wystapienie: 0,00%

Jezeli prowizja od obrotu dla nowego
subfunduszu jest wigksza od prowizji od
obrotu dla poprzedniego subfunduszu:
réznica pomigdzy nimi.

KBC SELECT INVESTORS 5,00% nd Przystapienie: 5,00% (posrednicy
PortfolioScanner® Dynamic (posrednicy finansowi)
finansowi) Wystapienie: 0,00%

Jezeli prowizja od obrotu dla nowego
subfunduszu jest wigksza od prowizji od
obrotu dla poprzedniego subfunduszu:
réznica pomigdzy nimi.

KBC SELECT INVESTORS 5,00% nd Przystapienie: 5,00% (posrednicy
PortfolioScanner® Defensive (posrednicy finansowi)
finansowi) Woiystapienie: 0,00%
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Jezeli prowizja od obrotu dla nowego
subfunduszu jest wigksza od prowizji od
obrotu dla poprzedniego subfunduszu:
réznica pomigdzy nimi.

KBC SELECT INVESTORS CSOB | 3,00% 1,00% (Sicav) nd
Premium 1 (posrednicy

finansowi)
KBC SELECT INVESTORS CSOB | 3,00% 1,00% (Sicav) nd
Premium 2 (posrednicy
(uruchomiony dnia 11 marca 2009r.) | finansowi)

+1,00% (Sicav)
KBC SELECT INVESTORS CSOB | 3,00% 1,00% (Sicav) nd

Premium 4
(uruchomiony dnia 10 czerwca 2009

r.)

(posrednicy
finansowi)
+1,00% (Sicav)

KBC SELECT INVESTORS Passive
Euro Government Bonds
(uruchomiony dnia 19 lutego 2009 r.)

5,00%
(posrednicy
finansowi)
+0,05% (Sicav)

0,05% (Sicav)

Przystapienie: 5,00% (posrednicy
finansowi)

+0,05% (Sicav)

Wystapienie: 0,05% (Sicav)

Jezeli prowizja od obrotu dla nowego
subfunduszu jest wigksza od prowizji od
obrotu dla poprzedniego subfunduszu:
réznica pomigdzy nimi.

KBC SELECT INVESTORS Warta 3,00% 1,00% (Sicav) nd
Rate Jumper 1 (posrednicy

(uruchomiony dnia 15 lipca 2009 r.) finansowi)

KBC SELECT INVESTORS Warta 3,00% 1,00% (Sicav) nd
Food & Drink 1 (posrednicy

(uruchomiony dnia 16 wrzesnia 2009 | finansowi)

r.)

KBC SELECT INVESTORS Warta 3,00% 1,00% (Sicav) nd
Reverse Click 1 (posrednicy

(uruchomiony dnia 16 listopada 2009 | finansowi)

r.) +1,00% (Sicav)

KBC SELECT INVESTORS CSOB | 3,00% 1,00% (Sicav) nd
Premium 5 (posrednicy

(uruchomiony dnia 12 pazdziernika finansowi)

2009 1.)

KBC SELECT INVESTORS CSOB | 3,00% 1,00% (Sicav) nd
Premium 6 (posrednicy

(uruchomiony dnia 23 grudnia 2009 finansowi)

r.)

b) W przypadku subfunduszy KBC SELECT INVESTORS PortfolioScanner® Dynamic i KBC SELECT
INVESTORS PortfolioScanner® Defensive pozycja ,,Otrzymane prowizje” uwzglednia rabaty prowizji
za zarzadzanie uzyskane od Zarzadzajacych Aktywami funduszy bazowych uwzglednionych w
portfelach inwestycyjnych.

Nota 7 — Kontrakty swap

Na dzien 31 grudnia 2009 r. Sicav byto zobowigzane z tytutu nastgpujacych kontraktow swap o nastepujacej
ekspozycji:

- kontrakty swap na stopy procentowe: ekspozycja na sze$ciomiesigczng stopg procentowg WIBOR

KBC SELECT INVESTORS Warta Rate Jumper 1

Warto$¢ nominalna Waluta Druga strona Zapadalnosé Niezrealizowany wynik

(w PLN)
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Warto$¢ nominalna Waluta Druga strona Zapadalnosé Niezrealizowany wynik
(w PLN)
37.256.024 PLN KBC Bank NV 12.07.2013 -639.938,66
-639.938,66

- kontrakty swap na akcje: ekspozycja na koszyk akcji

KBC SELECT INVESTORS Warta Food & Drink 1

Warto$¢ nominalna Waluta Druga strona Zapadalnosé Niezrealizowany wynik
(w PLN)
24.574.870 PLN KBC Bank NV 29.03.2013 -21.579,20
12.500.000 PLN KBC Bank NV 29.03.2013 -1.090,28
-22.669,48

- kontrakty swap na indeks: ekspozycja na indeks S&P GSCI Energy Excess Return Index

KBC SELECT INVESTORS Warta Reverse Click 1

Warto$¢ nominalna Waluta Druga strona Zapadalnosé Niezrealizowany wynik
(w PLN)
4.894.390 PLN KBC Bank NV 14,05.2013 104.135,49
25.000.000 PLN KBC Bank NV 14.05.2013 508.750,00
612.885,49
Nota 8 — Kontrakty terminowe (futures)
Na dzien 31 grudnia 2009 r. zawarte byty nastepujace kontrakty terminowe:
KBC SELECT INVESTORS Passive Euro Government Bonds
Liczba Nazwa Waluta Warto$¢ wyceny Wynik
kontraktow (w EUR) niezrealizowany
(w EUR)
Zakup 3 BUND GOVTBOND 10Y - EUR 363.570,00 -790,00
EURO FUT 03/10 EUX
Zakup 2 EURO BOBL GOVT BD 5Y EUR 231.320,00 -800,00
FUT 03/10 EUX
Zakup 1 EURO BUXL 30Y BND FUT EUR 96.720,00 220,00
03/10 EUX
Zakup 4 EURO-SCHATZ 2YR 6% FUT EUR 431.840,00
03/10 EUX

-2.250,00

W chwili zawarcia przez Sicav finansowego kontraktu terminowego Sicav przekazuje depozytariuszowi w
ramach zabezpieczenia poczatkowa marz¢ wymagang przez gietde, na ktdrej zawierana jest transakcja. Zgodnie
z umowe Sicav zobowigzuje si¢ przyja¢ od posrednika lub zaptaci¢ posrednikowi kwote Srodkow pienigznych
rowng dziennym wahaniom wartosci kontraktu. Srodki pieni¢zne przechowywane jako zabezpieczenie dla
posrednika na dzien 31 grudnia 2009 r. s3 uwzgledniane w pozycji ,,Inne aktywa ptynne” w zestawieniu
aktywow i1 zobowigzan.

Nota 15 — Aktywa wyceniane wedlug modeli

Na dzien 31 grudnia 2009 r. Sicav posiadato okreSlone aktywa wyceniane zgodnie z zasadami wyceny
okreslonymi w nocie 2b 9) do sprawozdania finansowego, opartymi na zasadach wyceny okreslonych przez
Zarzad Sicav.

Warto$¢ przypisywana tym aktywom moze si¢ rézni¢ od wartosci, jaka zostataby zastosowana, gdyby istniat
ptynny rynek dla tych aktywow; réznice moga by¢ znaczne.
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na dzien 31 grudnia 2009 r.

Aktywa te stanowig gtdwnie papiery wartosciowe emitowane przez podmioty powigzane z Grupy KBC.

Pozycje w tych aktywach w poszczegdlnych subfunduszach na dzien 31 grudnia 2009 r. byly nastepujace (%
aktywow netto poszczegolnych subfunduszy):

KBC SELECT INVESTORS PortfolioScanner® Dynamic
Waluta Nazwa %
EUR Arcade Finance Plc 0% Ser 16 Tr 1 Lk Ptf Man Inv 08/25.04.18 1,71

KBC SELECT INVESTORS PortfolioScanner® Defensive
Waluta Nazwa %
EUR Arcade Finance Plc 0% Ser 16 Tr 1 Lk Ptf Man Inv 08/25.04.18 3,60
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