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Upozorneéni

Zadny Upis nelze provést pouze na zékladé finandni zavérky. Ma-li byt Upis povaZovan za pravoplatny, musi byt proveden na zékladé
platného prospektu a vytisku posledni vyro¢ni zpravy a nejnovéjsi pololetni zpravy, pokud byla mezitim publikovana.

Prospekty, stanovy, vyroéni a pololetni zpravy jsou akcionarim k dispozici v depozitni bance a v sidle spole¢nosti, a dale v organizacich
zajistujicich financni sluzby, které jsou uvedeny v této zpravé. Tyto informace mohou byt také zaslany zdarma na vyzadani.

Informace obsazené v této zpravé hodnoti vyvoj minulych obdobi a nepfedjimaji budouci vysledky.
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Zprava predstavenstva

Ekonomicky kontext

Ve ftfetim ctvrtleti roku 2013 se globalni ristové tempo zrychlilo, tazené rGstem Spojenych statl, Japonska, Némecka a
Spojeného kralovstvi. Globalni index, ktery méfi aktivitu v odvétvi vyroby a sluzeb, v srpnu déle vzrostl na 55.2 bodu, a to diky
nardstu novych zakazek, ktery svédci o vyssi akceleraci koncové poptavky. Ekonomické ukazatele v USA pravidelné ukazuji na
trvalé oziveni. Nedavné Udaje, napf. rast poctu pracovnich mist a rdst trhu s bydlenim, vSak byly v tomto ohledu méné jednotné
nez Cisla ze zacatku léta. To byl jeden z dlvodl, pro¢ se Federalni rezervni systém (Fed) v zafi rozhodl jesté pockat s
omezovanim svého programu nakupu dluhopist. Japonska ekonomika vzrostla v prvni poloviné roku o 3% (v anualizovaném
vyjadreni). Tempo hospodarského rustu ve tfetim Ctvrtleti mirné zpomalilo, ale drzelo se stale vysoko nad mérou dlouhodobého
rGstu, ktera byla nizsi nez 1%. Eurozéna se ve druhém ctvrtleti 2013 vymanila z recese a ve tfetim Ctvrtleti toto oziveni nabylo
trvalého charakteru. Rozdily mezi jadrovymi a perifernimi zemémi se zmensily. Zatimco Némecko nadale podavalo vyjimeéné
vykony, ostatni jadrové zemé (Francie a Benelux) pfispély k oZiveni jen v mensi mite. Zemé& jako Spanélsko a Italie zaroveri
vykazaly vyrazné zlepSeni. Pokud jde o rozvijejici se trhy, €inska ekonomika zaznamenala v 1été oZiveni, a to ¢aste¢né diky
ristu poptavky ve vyspeélych ekonomikach. Nejvice v8ak toto ozZiveni podpofily investice do infrastruktury a doplfiovani zasob.
Doplfiovani zasob ma vSak pouze docasny ucinek. Oziveni na trhu s nemovitostmi bylo rovnéz velmi kfehké vzhledem k
nadbyte€nym kapacitam v tomto sektoru. Ve zbytku rozvijejiciho se svéta se problémy nadale prohlubovaly. Pfikladem byly
rostouci deficity bézného uctu platebni bilance v Indii, Turecku a Jizni Africe i rostouci inflace. Mnoho rozvijejicich se zemi ¢elilo
stale znaénym fundamentalnim problémum.

Globalni oziveni pokracovalo i v poslednich tfech mésicich roku 2013, i kdyZ zUstalo pomérné tlumené a nejednotné pokud jde o
jednotlivé regiony. OZiveni bylo nejvice patrné v USA, Japonsku a Velké Britanii. Eurozona, stejné jako rozvijejici se svét, v
oziveni nadéle zaostavala. Ve Spojenych statech pokracovalo hospodaiské oziveni stabilnim tempem, zejména diky
pfiméfenému rlstu zaméstnanosti, ristu mezd, vzestupu cen nemovitosti a zlepSeni finanénich podminek. Hospodaiskou aktivitu
vyrazné podpofil zejména s tim souvisejici rast spotrebitelskych vydajl. Inflace zlstavala pod kontrolou, nebot jeji meziroéni
hodnota dosahovala v listopadu trovné 1.2%. Rijnové spory republikanské strany a Bilého domu ohledné& rozpoétu nakonec
vyustily v kompromisni dohodu, Ze hlasovani bude odloZeno aZ na zacatek roku 2014. V poloviné prosince vyjednal americky
Kongres dvouletou dohodu o rozpoc¢tu USA a snizil tak riziko dal$i odstavky federalnich afadl. V eurozéné pokracovalo
hospodarské oziveni i ve ¢tvrtém CEtvrtleti, i kdyZ pomalu. Pozitivnim faktorem bylo, Ze podniky hodnotily pfistup k Gvérim jako o
néco snazsi. Oziveni podpofilo i omezeni vliadnich $krt a rlst vyvozu na pozadi oZiveni v globalni ekonomice. Meziro¢ni inflace
klesla v fijnu na uroven 0.7%. Zna¢na nadbyte¢na vyrobni kapacita a tlak na mzdy i nadale stlacovaly inflaci smérem dolG. V
Japonsku zlstala podkladova aktivita silna, a to diky expanzivni fiskalni a ménové politice. Japonska inflace v listopadu zrychlila
na 1.5% meziro¢né, coz bylo nejrychlejsi tempo od roku 2008. Hospodarské oziveni ve Spojenych statech a Evropé podpofilo
rist v nékterych zemich rozvijejicich se ekonomik. V jinych v8ak byl tento pozitivni efekt zanedbatelny, protoze jejich exportni
sektor byl pfili§ maly nebo piilis zaméfeny na Cinu.

Globalni hospodafska aktivita v prvnim ¢tvrtleti roku 2014 nabirala na sile, i kdyz pomalym tempem, coZ odrazelo zmény v
ristové dynamice jednotlivych regiond. Zatimco ve vétsiné vyspélych ekonomik rdst zrychlil, v hlavnich ekonomikach rozvijejicich
se trhi dynamika zpomalila. Pfesnéji fe€eno, zlepSeni v rozvahach soukromého sektoru a akomodativni politiky nadale podporuji
hospodafskou aktivitu ve vyspélych ekonomikach, zatimco strukturalni prekazky a zpfisnéni finanénich podminek v rozvijejicich
se trznich ekonomikdch maji za nasledek zpomaleni. Globalni inflace zustala pod kontrolou na pozadi zna¢né nadbyte¢né
kapacity a nizSich cen energii. Ekonomické ukazatele ve Spojenych statech byly v lednu a unoru slabsi nez se o¢ekavalo, a to
nasledkem Spatného pocasi a korekce zasob, ale spotfebitelské vydaje prokazaly odolnost. Ekonomika eurozény pokracovala v
mirném oziveni. Ukazatele primyslové aktivity sméfovaly k rastovému tempu 0.3%-0.4% v prabéhu Ctvrtleti. Obavy z deflace v
tomto regionu i nadale pretrvavaly, nebot inflace klesla v bfeznu na urover 0.5%. Japonské ekonomické Udaje za prvni Gtvrtleti
roku 2014 ovlivnilo mimo jiné chladné pocéasi. Dynamika rdstu domaci ekonomiky a trhu prace zlstaly nicméné v kladnych
Cislech i po zvySeni dané z obratu. Vyhledy rozvijejicich se trha se v prabéhu &tvrtleti zhorsily, a to ¢aste¢né kvuli nedostatku
strukturalnich reforem a zvySené politické nestabilité v nékterych zemich, jako Venezuela, Thajsko, Ukrajina a Turecko. Odliv
kapitalu z rozvijejicich se trhi nadale pokracoval a vyvolal tak devalvaci lokalnich mén. Rdzné centralni banky reagovaly
zvy$enim kliGovych Grokovych sazeb. Nedavné ekonomické udaje z Ciny indikovaly postupné oslabovani riistové dynamiky.
Pfechod z ekonomického modelu zaloZzeného na investicich a exportu na model, jehoz zakladem je spotfeba domacnosti, brzdi
aktivitu stejnou mérou jako snaha organi omezit zavislost ekonomiky na rastu avéra.
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Zprava predstavenstva

Globalni ekonomicka aktivita, kterou v prvnim ¢tvrtleti brzdily do€asné faktory, zejména neobvykle chladna zima ve Spojenych
statech a odstaveni provozil t&Zkého pramyslu v Ciné za idelem omezeni znegisténi ovzdusi, ve druhém é&tvrtleti roku 2014
ozivila. Hospodafska dynamika ve vyspélych ekonomikach posilila na pozadi zvy$ené dlivéry, zlepSeni rozvahy soukromého
sektoru a akomodativnich politik centralnich bank. V USA byla aktivita taZzena pfedevsim spotfebou doméacnosti, ktera téZila ze
snizeni uspornych opatfeni, poklesu cen komodit, pomalého oZiveni na trhu prace a efektu bohatstvi souvisejiciho se silnym
vykonem akciového trhu. K vétsi dynamice v hospodarstvi pfispélo i doplfiovani zasob podnikd. Hospodarské oZiveni v eurozéné
zUstalo kfehké a jeho rychlost byla proménliva. | kdyZ hospodéarskou aktivitu podpofilo sniZeni intenzity Uspornych opatfeni a
vy$Si davéra podnikl i domacnosti, stale ji brzdila vysoka nezaméstnanost a nizka inflace, ktera v kvétnu a Cervnu dosahla
hladiny 0.5%. Ve Spojeném kralovstvi ekonomicka aktivita posilila na pozadi silné domaci poptavky a pfekotné rostouciho trhu s
bydlenim. Japonska data naznadluji, Ze ekonomika diky robustnimu trhu prace absorbovala negativni dopad zvySeni dané z
prodeje, ke kterému doslo 1. dubna. V rozvijejicim se svété se objevily naznaky stabilizace ristu, ktery byl tazen zvySenim
celkového vyvozu do vyspélych ekonomik a zlepSenim finanénich podminek. V Cin& bylo hospodafské zlepseni podpofeno
drobnymi vladnimi stimuly, které byly zaméfeny na projekty v oblasti infrastruktury. Sektor nemovitosti vSak vyrazné oslabil a z
velké Casti tak smazal ucinek vladnich stimuld. Geopolitickd napéti mezi Ruskem a Ukrajinou i mezi sektafskymi skupinami v
Iraku zvysila obavy z jejich dopadu na svétovou ekonomiku v pfipadé jejich eskalace. Globalni inflace zlstava ve srovnani s
historickymi primeéry nizka a odrazi tak tlumeny vyvoj cen komaodit i znanou globalni volnou kapacitu.

Ménova politika

Ve tretim &tvrtleti 2013 rostla oéekavani, Ze Fed zaéne od zafi omezovat své nakupy dluhopist (tzv. tapering), coz pfispélo k
ristu vynosu dluhopis(, a to zejména v USA. Fed se proti vSem o€ekavanim rozhodl, Ze upusti od svého planu omezit nakupy
statnich dluhopist v zafi. Podle minéni Fedu ekonomiku stale ohroZuje pfili§ mnoho rizik. Mezi tato rizika patfi zejména od
¢ervna rostouci vynosy dluhopist, pomalej$i tempo tvorby pracovnich mist a vyhlidky na nové stfety republikand s demokraty v
Kongresu stran rozpo¢tu a statniho dluhu. Fed od svého planu postupného omezovani nakupu dluhopist neupustil, ale jeho
zahajeni odlozil na své prosincové zasedani. V eurozéné se prezident Evropské centrani banky (ECB) nechal slySet, Ze na
soucasné ekonomické oziveni pohlizi s velkou opatrnosti. Opét potvrdil svlj zamér zachovat Urokové sazby na nizké arovni po
delSi dobu a nevylou€il moznost, Ze evropskym bankam poskytne dalSi dlouhodobé uvéry s cilem kompenzovat negativni dopad
zvySenych vynosl dluhopisli. Japonska centralni banka (BoJ) vzhledem ke zlepSeni ekonomickych vyhledd v Japonsku
ponechala v prubéhu léta beze zmény svou ménovou politiku. Ta spocivala v udrzovani urokovych sazeb blizko 0% a v
planovaném navy$eni ménové baze o 60 - 70 biliond jend roéné. Centralni banky v rozvijejicim se svété mély pouze omezené
moznosti, jak reagovat na odliv kapitalu z regionu. To platilo zejména pro zemé, které jsou zavislé na zahraniénim kapitalu pfi
financovani deficitd svych béznych uctd platebni bilance, jako Brazilii, Indonésii, Turecko, Jizni Afriku a Indii. Centralni banky
Indie a Indonésie razantné zvysily urokové sazby, aby podpofily svou silné devalvovanou ménu.

Ménové politiky hlavnich centralnich bank zUstavaji v poslednim &tvrtleti roku 2013 nadale velmi uvolnéné. Zafijové rozhodnuti
Fedu odlozit omezovani programu nakupu dluhopist mélo na trhy stabilizujici u€inek. V poslednich mésicich roku 2013 investofi
postupné pochopili, Ze Fed striktné rozliSuje mezi planem postupného omezovani nakupt dluhopist a politikou Urokovych sazeb.
Fed v prosinci 2013 oznamil, Ze od ledna 2014 snizi nakup finan¢nich aktiv o 10 miliard USD, tj. na 75 miliard USD mési¢né a Ze
hodla program dale omezit v roce 2014, pokud bude hospodaiské oziveni pokracovat udrzitelnym tempem. Centralni banka
dodala, Ze klicové Urokové sazby pravdépodobné zlstanou po del$i dobu blizko nuly. V Evropé ECB znovu zduUraznila, ze
hospodarské oziveni hodla podporovat v dlouhodobém horizontu. Centralni banka s ohledem na slabé ekonomické oziveni a
riziko deflace snizila v listopadu svou kliCovou refinanéni sazbu z 0.5% na 0.25% a zavazala se, Ze podrzi Urokové sazby na
nizkych urovnich v delSim ¢asovém horizontu. Také Bank of England (BoE) podrzela ve ¢tvrtém Ctvrtleti klicovou urokovou sazbu
na rekordné nizké urovni 0.5% a ponechala beze zmén sv(j program nakupu aktiv i poté, co konstatovala, Ze ekonomika
posiluje. V Japonsku pokracovala BoJ v poslednim ¢&tvrtleti roku 2013 v rekordné rozsahlém kvantitativnim uvolfiovani a zavazala
se, ze zvySi ménovou bazi o 60 az 70 bilionl jenl ro€né. V rozvijejicim se svété jako celku zdstaly finan¢ni podminky pomérné
utazené v dasledku odlivu kapitalu a nutnosti bojovat proti inflaci. Nejvice byly postizeny zemé, které jsou zavislé na zahraniénim
kapitalu pfi financovani deficitd béznych uéta (Brazilie, Turecko, Jizni Afrika a Indie). V nékterych zemich musely centraini banky
zvysit oficialni urokové sazby, aby zabranily odlivu kapitalu a omezily inflacni tlaky.
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Zprava predstavenstva

Centralni banky ve vyspélych ekonomikach zachovavaly v prvnim ¢tvrtleti roku 2014 velmi vstficnou ménovou politiku. Sou€asné
v nékterych rozvijejicich se zemich doSlo ke zpfisnéni finanénich podminek. Fed udrzoval kratkodobé urokové sazby blizko 0%,
aby podpofil pokralujici hospodaFské oZiveni. V souladu se zlepSenim v ekonomice a poklesem miry nezaméstnanosti americka
centralni banka omezila v lednu, Unoru i v bfeznu svuj program nakupu dluhopisti o 10 miliard USD mési¢né. Omezovani
programu nakupl dluhopisi bylo spojeno se zavazkem, Ze Urokové sazby budou ponechany na nizkych drovnich v
dlouhodobém horizontu. ECB byla v prvnim &tvrtleti roku 2014 zfejmé spokojena s pomalym, ale postupnym ozivenim ekonomiky
eurozony a ponechala kli€ovou refinan¢ni urokovou sazbu beze zmény na urovni 0.25%. Riziko deflace bylo odvraceno, ale ECB
uvedla, Zze ma nastroje k feSeni takového vyvoje, pokud by nastal. BoJ také pokraovala v mimofradné uvolnéné ménové politice.
Obavy ohledné sily hospodarského oziveni po zvySeni dané z obratu pfimély centralni banku, aby ponechala beze zmény svij
program nakupu aktiv s cilem stimulovat ekonomiku. Rozvijejici se ekonomiky zUstaly zranitelné vici odlivu kapitalu v disledku
nedostatku strukturalnich reforem v regionu a politického napéti. Zemé, které jsou zavislé na zahraniénim kapitalu pfi financovani
deficitd béznych Gétd (Brazilie, Indonésie, Turecko, Jizni Afrika a Indie), musely zvysit Urokové sazby, aby zabranily odlivu
kapitalu. Cinska centralni banka absolvovala obtizné cvieni v rovnovéze, kdyZ se snaZila sniZit mnoZstvi Gvérd poskytnutych
nebankovnimi institucemi, aniz by ohrozila kfehky ekonomicky rist.

Ve druhém c¢tvrtleti roku 2014 slaby globalni nominalni ekonomicky rust a utlumené inflacni tlaky podpofily vstficnou ménovou
politiku v rozvinutych ekonomikach. Federalni rezervni systém Spojenych statli snizoval své mési¢ni nakupy dluhopisti o 10
miliard USD po kazdém zasedani Federalniho vyboru pro volny trh. Pfedsedkyné amerického Federalniho rezervniho systému,
Janet Yellenova, potvrdila, Ze program nakupu dluhopist, ktery byl v €ervenci snizen na 35 miliard USD, bude v zasadé do
konce tohoto roku ukonéen. ECB sniZila svoji prognézu roéniho tempa inflace na 0.7% v letodnim roce, coz je vyrazné pod jejim
2% cilem. Dne 5. ¢ervna ECB oznamila hlavni iniciativy v boji proti deflaci a snizila svou referenéni sazbu o 10 bazickych bodu
na 0.15% a depozitni sazbu z nuly na minus 0.1%. Ve snaze zajistit pfitok Uvérd do ekonomiky dala ECB také bankam k
dispozici zapGjéni facilitu ve vysi 400 miliard EUR. Centréaini banka se rovnéz zavazala, Ze za¢ne pracovat na programu nakupu
aktiv. Britska centralni banka (BoE) podrzela svou kli€ovou Urokovou sazbu na rekordné nizké urovni 0.5%, a to i presto, ze
hospodarské oziveni posililo a ceny nemovitosti vzrostly. Zastupci BoE uvedli, Ze ke zvySeni urokovych sazeb mlze v letoSnim
roce dojit s vétsi pravdépodnosti, nez investofi olekavaji. V Japonsku rostly zakladni spotfebitelské ceny nejrychleji za
poslednich 32 let, nebot v kvétnu poskocily meziroéné o 3.4%. Za timto rlstem stoji vySSi poplatky za utility i zvySeni dané z
prodeje. BoJ ponechala v prabéhu ¢tvrtleti svou ménovou politiku beze zmény v oéekavani, Ze inflace v roce 2015 dosahne 2%.
Pokles dlouhodobych urokovych sazeb ve vyspélych ekonomikach ozivil zajem investord o investi¢ni pfileZitosti v rozvijejicim se
svété. Situace v tomto regionu je vSak stale nejista. Nékteré centralni banky zvysily v prlibéhu G&tvrtleti své oficialni irokové sazby
s cilem zastavit odliv kapitalu ze svych zemi.

Trhy cennych papirli s pevnym vynosem

vzrostly na 3% (USA) a 2% (Némecko). Po 5. z&fi vynosy klesaly aZ k hodnotdm 2.6% (v USA) a 1.8% (Némecko) ke 30. zafi, a
to vzhledem k toku smiSenych zprav v USA a k rozhodnuti Fedu prozatim neomezovat nakup dluhopisd. VyS$Si vynosy na
dlouhém konci vynosové kfivky mély mirny dominovy efekt na kratkodobé vynosy. Vynosové kfivky (2-10 let) v USA a v
Némecku v dlsledku toho zestrmély. Vynosy z desetiletych americkych statnich dluhopisG vzrostly na pozadi lepSich
ekonomickych dat a nejistoty trh ohledné budouci politiky Fedu. Odklad zahajeni redukce nakupd vladnich dluhopist na 18.
zafi, ponékud méné pfizniva makroekonomicka data a politické nejistoty (dluhovy strop) vedly ke snizeni vynosut (30. zafi: 2.6%).
Rostouci vynos z desetiletych némeckych statnich dluhopisi by mél byt chapan jako dusledek pozitivniho vyvoje ukazateli ve
vyspélych ekonomikach (Némecko), tlaku na riist americkych vynosu a prvnich znamek oziveni v eurozéné. Zaznamenali jsme
rostouci poptavku po statnich diuhopisech zemi jako Spanélsko, Italie, Portugalsko a Irsko. Poptavku podpofily i signaly oZiveni v
perifernich zemich. Japonsky trh viadnich dluhopist byl z trhi vyspélych ekonomik jedinym, ktery v 1été zaznamenal pomérné
stabilni vyvoj vynosu (0.7% az 0.9%). Tento trh je relativné nezavisly na vnéjsich vlivech, nebot je ovidadan domacimi investory a
masivnimi nakupy dluhopisi ze strany centralni banky (kvantitativni uvolfiovani). Trh korporatnich dluhopist se bé&éhem léta
zotavil z ¢ervnového propadu. Toto oziveni poté posililo, kdyz Fed rozhodl 18. zafi znovu odlozit omezovani svého nakupniho
programu dluhopist. Obecné Ize Fict, Ze investofi se opét vice zaméfili na seridézni fundamenty firem. Spready uveéru investi¢niho
stupné v eurozoné se ve tfetim Ctvrtleti zGzily ze 147 bazickych bodl na 134 bazickych bodu. V kategorii vysoce rizikovych
cennych papird si nejlépe vedly uvéry s vysokym vynosem, zatimco dluhopisy rozvijejicich se trhi v mistnich ménach utrpély
nejvice.
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americkych statnich dluhopist se pohybovaly v intervalu cca 50 bazickych bodd mezi 2.5% a 3%, zatimco vynosy z némeckych
Bundl mezi 1.65% a 2%. Vynosy sice zakoncily tvrtleti na hornich hodnotach téchto intervalll, ale ve srovnani s historickymi
urovnémi byly nizké. V fijnu pGvodné vynosy spadly na 2.5% (USA) a 1.65% (Némecko) v reakci na zafijové rozhodnuti Fedu
odlozit omezovani programu nakupu dluhopist. Slabé hospodaiské ozZiveni, velmi nizka inflace a snizeni kli¢ové kratkodobé
urokové sazby v Evropé také vytvorily zpo€atku prostfedi, kde vynosy statnich dluhopistd eurozény mély jen omezeny ristovy
potencial. V prosinci v8ak vynosy americkych a némeckych statnich dluhopisti zaznamenaly rast, za kterym stala silna
ekonomicka data z USA a Némecka a prosincové oznameni Fedu, Ze svuj program nakupu dluhopisti zacne omezovat od ledna
2014. Zatimco poptavka po némeckych statnich dluhopisech zac¢ala v prosinci slabnout, poptavka po statnich dluhopisech zemi
jako Spanélsko, Italie, Portugalsko a Irsko pretrvavala. Firemni dluhopisy investiéniho stupn& v eurozéné prekonaly b&hem
Ctvrtleti némecké Bundy a spready se zUzily z 134 zakladnich bodl na 115 zakladnich bod(l. Dobfe si v tomto CEtvrtleti vedly
zejména firemni dluhopisy investi¢niho stupné& emitované spole¢nostmi se sidlem v perifernich zemich eurozény. Prostfedi
zUstalo rovnéz pfiznivé pro high yield dluhopisy diky duvéfe trh( podporené stale vétsim poétem signald naznadujicich, Ze se
globalni ekonomické oziveni §ifi. Pro dluh rozvijejicich se trhi denominovany v dolarech a v lokalnich ménach zdstava prostedi
volatilni a naro¢né vzhledem k pokracujicimu odlivu kapitalu z této kategorie aktiv, slabs§imu hospodarskému rastu, poklesu
domacich mén a pfisné ménové politice uplatiiované v nékterych rozvijejicich se zemich.

Vynosy z 10letych statnich dluhopis USA a Némecka v prvnim Ctvrtleti roku 2014 klesly. Ve Spojenych statech poklesl vynos z
desetiletych statnich dluhopist USA z 3% na 2.7% v dusledku zvySené averze k riziku, kterou zpUsobily zhorSené vyhlidky
rozvijejicich se trhii a Ciny i eskalace napéti na Ukrajiné. K poklesu vynostl prispély také nékteré neuspokojivé ekonomické
Udaje. V eurozéné vynos z desetiletych némeckych statnich dluhopist rovnéz klesl v prvnim &tvrtleti roku 2014 (z 1.9% na 1.6%).
Némecké vladni dluhopisy byly mezi investory popularni diky svému statutu bezpeéného pfistavu. K tlaku na pokles vynosu
dluhopist také pfispély udaje o inflaci v eurozéné, ktera byla nizsi, nez se ocekavalo. Vladni dluhopisy perifernich zemi
eurozony, jako napt. Spanéliska a ltalie, patfily mezi nejuspésnéjsi tridy aktiv, nebot lepsi ekonomicka data a relativné vysoka
likvidita trhu (ve srovnani s jinymi kategoriemi spreadu) pfispéla ke zvySeni investi¢nich tok do této kategorie. Ostatni kategorie
cennych papird s pevnym vynosem si v prvnim ¢tvrtleti roku 2014 vedly pomérné dobfe. Korporatni dluhopisy tézily z pokracujici
vzestupné hospodarské dynamiky a vyhodnych investi¢nich tokd. High yield dluhopisy rovnéz zaznamenaly silné prvni Gtvrtleti. V
USA i Evropé se investofi pidili po novych emisich dluhopist s vysokym vynosem, které byly nedostatkovym zbozim. Statni
dluhopisy rozvijejicich se trhli zaznamenaly slaby start do nového roku, protoZze nalada investord na rozvijejicich se trzich se v
lednu zhorSila nasledkem dlouhé fady Spatnych zprav. Tato nalada se poté zlepSila, kdyz investofi ziskali pozitivnéjsi pohled na
globalni ekonomiku a zacali se méné obavat rizika tvrdého pfistani ¢inské ekonomiky. Dluh rozvijejicich se zemi denominovany v
dolarech zakoncil &tvrtleti s malym pozitivnim vynosem, i kdyz tato tfida aktiv zaznamenala odliv pfedevSim soukromych
investoru. Dluh rozvijejicich se zemi denominovany v lokalnich ménach vyrazil po slabém zacatku roku prudce vzhuru. K
vysledkdm této investi¢ni kategorie pfispély jak dluhopisy, tak i mény.

Ctvrtleti akceleroval. Vynosy z desetiletych americkych viadnich dluhopist byly vystaveny tlaku smérem dolt a 28. kvétna
sestoupily na nejnizsi uroven (2.44%). Makroekonomicka data z USA byla pfizniva, avSak ne dost na to, aby zmirnila obavy trhu
1.25%, tj. na svou nejnizsi Urover za poslednich téméF 12 mésicu a ocitly se tak v tésné blizkosti rekordniho minima 1.2% z roku
2012. Stejné jako v prvnim Ctvrtleti, investofi opét reagovali vice na pokles inflace a o€ekavanou budouci politiku ECB, nez na
ukazatele, které svédcily o pokracujicim mirném hospodarském oziveni v eurozéné. V dusledku zaméfeni investorl na tyto
faktory, jez dale podpofily kroky a komuniké centralnich bank ze dne 5. ¢ervna, némecké vynosy vladnich dluhopist dale klesaly.
K tlakiim pUsobicim proti jejich rlstu se navic pfidalo i geopolitické napéti (Ukrajina). Vynosy statnich dluhopist zemi, jako
épanélsko, Italie, Portugalsko a Irsko, v poslednim ¢tvrtleti dale klesaly. ZlepSeni ekonomickych ukazatelt perifernich zemi,
stejné jako relativné dobra likvidita trhu (ve srovnani s jinymi kategoriemi spreadud) rovnéz pfispéla ve druhém ¢&tvrtleti k oZiveni
investi¢nich tok( do této kategorie aktiv. Spready uveérl investi¢niho stupné v eurozéné se ve druhém ctvrtleti zuzily z 110
bazickych bod na 101 bazickych bodl. Sektor dluhopist s vysokym vynosem také zaznamenal dal$i silné ctvrtleti. Prostredi
pfiznivé pro kategorie investic s vySSim rizikem vedlo ke snizeni rizikové prémie dluhopisti s vysokym vynosem, a to ze 361
bazickych bodu na za¢atku druhého Ctvrtleti na 343 bazickych bodd na konci &tvrtleti. Statni dluh zemi rozvijejiciho se trhu tézil
ze zajmu mezinarodnich investord o zisk i z makroekonomickych ukazateld, které byly méné nepfiznivé, nez se ocekavalo.
Ochota evropskych investor( riskovat se ménila v zavislosti na ristu resp. poklesu napéti mezi Ukrajinou a Ruskem. Argentina
se musela vyrovnat s verdiktem amerického nejvy$siho soudu, ktery rozhodl ve prospéch Zalujicich hedgeovych fondu. Krize v
Irdku a zvy$ené vSeobecné napéti na Blizkém vychodé vedlo v ¢ervnu k prudkému narudstu rizikovych prémii dotéenych zemi. K
rozSifeni nakazy do dalSich zemi v8ak nedoslo.
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Akciové trhy

Globalni akcie zaznamenaly silné tfeti Ctvrtleti se ziskem 3.9% pro investora v euro. Rust akcii podpofily ¢etné signaly
hospodafského oZiveni ve vyspélych ekonomikach a v Cinég, stejné jako slib americkych i evropskych centralnich bankéFu, Ze
urokové sazby zlstanou na nizkych drovnich po dlouhou dobu. Dobré vyhledy akciovych trhi se odrazily v pfilivu kapitalu od
investort. Poprvé od roku 2007 toky do akcii prevysily toky do dluhopisovych fondu, pfi¢emz tento trend silil jiz od 1éta. Hlavnim
vitézem ve tietim Ctvrtleti byly evropské akcie se ziskem 9.1% v eurovém vyjadfeni. Eurozéna se ve druhém ctvrtleti dostala z
recese a mnoha c&isla naznaCovala, Ze oziveni pokracuje i ve tfetim Ctvrtleti. Ostatni regiony rovnéz zaznamenaly prudky nardst,
ale poté, co euro zhodnotilo o 3.8%, se vynosy mérené v eurech snizily. Vyspélé asijské trhy s vyjimkou Japonska (+6.0%) a
rozvijejici se trhy (+1.7%) ozivily po slabém prvnim pololeti. Jednim z hlavnich divodud tohoto vyvoje bylo od srpna patrné
zlep$ovani ekonomickych ukazatelt v Cing. Japonsko (+2.5%) a USA (1.5%) vykazaly mirny rlist v eurovém vyjadieni. Celkem
logicky vykazaly nejvétsi narlst cyklické sektory, které z hospodarského oziveni tézZily nejvice.

Akciové trhy zakoncily rok 2013 ve velkém stylu. Globalni akcie zakoncily uspé&3Sny rok na vybornou, kdyz si ve Ctvrtém Ctvrtleti
pfipsaly zisk 6.1%. StézZejni roli v tomto Ctvrtleti hrala ménova a rozpoctova politika USA. Vice nez dvoutydenni odstavka viady v
fijnu neohrozila diivéru spotfebitelll a podnikll v ekonomiku USA, protoze udaje o poctu pracovnich mist v Fijnu a listopadu
zaznamenaly vyrazné zlepSeni. Ostatni ekonomické ukazatele rovnéz indikovaly posileni hospodarského oziveni. Tento vyvoj v
prosinci presvédcil Fed, ze mdze ohlasit zahajeni redukce programu nakupu dluhopis. Americky kongres navic kone¢né dospél
k dohodé o federalnim rozpoc¢tu na roky 2014 a 2015. Nebylo proto divu, Ze americky akciovy trh pfekonal v ristu v§echny
ostatni regionalni akciové trhy a pfipsal si zisk 8.4% v eurovém vyjadieni. Evropské akcie vzrostly o 6%. Ekonomické udaje
potvrzuji pomalé, ale postupné hospodarské oziveni v eurozéoné. Krize eurozony také ponékud ustoupily do pozadi, ¢astecné
proto, Ze byly podniknuty vyznamné kroky smérem k bankovni unii. Japonské akcie zaznamenaly vyrazny rust v lokalni méné
(+9.6%). V eurovém vyjadieni vSak byl jejich narGst minimalni (+0.5%), nebot jen vyrazné oslabil. Pokracujici zlepSovani
ekonomickych ukazateld naznaluje, ze reflacni politika premiéra Abeho byla Uspé&sna. Rozvijejici se trhy zakon ily Ctvrtleti
pfiblizné na stejné Urovni, na jaké se nachazely na jeho pocatku (+0.1% v eurovém vyjadfeni). Ekonomické statistiky indikovaly
celkové zlepSeni, ale nékteré rozvijejici se zemé Celily rostouci makroekonomické nerovnovaze, jako napf. velkému deficitu
bézného Uctu. Z globalniho pohledu zaznamenaly vS§echny hospodarské sektory ve Etvrtém Etvrtleti rast. Cyklické sektory, které z
hospodarského oziveni tézi nejvice, celkové mirné prekonaly defenzivni sektory. Cyklicky sektor zakladnich materiall, ktery ve
tfetim Ctvrtleti pfedcil svou vykonnosti ostatni sektory, zdstal pozadu s narlistem pouhych 2.6%. | pfes zlepSeni ekonomickych
dat v Cing, ktera je nejvétsim svétovym spotiebitelem zakladnich materialt, byl tento sektor zasazen nadbyteénou nabidkou
pramyslovych kov(, ktera vedla k poklesu cen. Technologicky sektor si pfipsal 10% a dostal se tak na predni misto ve
vykonnostni tabulce. Zajimavé je, ze se dafilo také defenzivnim sektorim, jako jsou telekomunikaéni sluzby (+8%) a
zdravotnictvi (+7.1%).

Zackatek roku 2014 charakterizovala vysoka o€ekavani ohledné globalnich akcii. Jejich vyvoj v prvnim Ctvrtleti vSak tato
ocekavani nesplnil. Vynosnost globalnich akcii v pribéhu ¢tvrtleti byla pouhych 1.4% v eurovém vyjadfeni a byla doprovazena
znacnou volatilitou. Akcie rozvinutych asijskych ekonomik (kromé& Japonska) si vedly nejlépe (+3%), po nich nasledovaly akcie
evropské (+2.2%) a americké (+1.8%). Hlavnim porazenym bylo Japonsko (-5.5%) nasledované rozvijejicimi se trhy (-0.4%). V
Evropé vynikaly svymi vykony periferni zemé eurozony. Portugalské akcie ziskaly 16%, fecké akcie vzrostly o 15% a italské se
obchodovaly se ziskem 14%, zatimco $panélské tituly s ristem ,pouhych” 4% zaostavaly. Nevyvazenou vykonnost globalnich
akcii v prvnim Ctvrtleti Ize nejlépe vysvétlit zvySenou nejistotou na trzich v tomto obdobi. Znamky rostoucich systémovych rizik v
Ciné, geopolitické napéti na Krymu a méné jasny vyhled na budouci politiky centralnich bank zplisobily zmatek. K dovréeni
vSeho pak zvefejnéni mirné neuspokojivych makroekonomickych udaji a blizici se zvySeni dané z obratu v Japonsku vedlo
mnohé ucastniky trhu ke snizeni jejich kratkodobych ocekavani ohledné globalni ekonomiky. Tyto rostouci nejistoty brzdily rast
americkych a evropskych akciovych trhi a nejvice zasahly Japonsko a rozvijejici se trhy. Hlavnim diivodem slabé vykonnosti
Japonska byla nejistota ohledné dopadl zvySené dané z obratu (z 5% na 8%), ktera zacala platit od 1. dubna 2014. Vznikly také
pochybnosti o uc€innosti politiky premiéra Abeho (tzv. ,abenomiky“). Rozvijejici se trhy ztratily ,pouze” 0.4%. Vyrazné se totiz
zotavily z lednovych ztrat na konci ¢tvrtleti, kdy nizké valuace akcii pfitahovaly lovce vyhodnych nakupu. Globalni prehled vSech
sektort potvrzuje vySSi averzi k riziku v prvnim Ctvrtleti roku 2014. Defenzivni sektory utilit (+8.6%) a zdravotni péce (+6%)
podavaly béhem c¢tvrtleti nadprimérné vykony, zatimco nejvice zaostavalo cyklické odvétvi zbytného spotfebniho zbozi se
ztratou 2.1%.
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Globalni akcie zaznamenaly silné druhé cCtvrtleti. Koncem ¢€ervna si index MSCI World pfipsal na cenovych grafech zisk ve vysi
5.6% (v eurovém vyjadfeni). Akciové trhy, které v prvnim Ctvrtleti zaznamenaly pomérné plochy vyvoj, navazaly ve druhém
Ctvrtleti na vzestupny trend, jez charakterizoval rok 2013. Ekonomické Udaje stéle zfetelngji ukazovaly, Ze pokles hospodarského
rstu v prvnim &tvrtleti byl pouze do¢asné povahy. Ekonomiky rozvijejicich se trhl se, jak se zdalo, bliZily ke dnu, pfipadné se jej
jiz dotkly. V Ciné se rizika poklesu v kratkodobém horizontu zdala byt na Ustupu. Navic bylo zfejmé, Ze akciové trhy budou moci i
nadale pocitat s podporou hlavnich centralnich bank. Opatfeni ECB se jevila jako pozitivni pro akciové trhy perifernich zemi
eurozoény. Na rozdil od prvniho &tvrtleti vSak tyto zemé nebyly nejvétSimi tahouny na akciovych trzich. Tato role pfipadla naopak
zemim, které v prvnim ctvrtleti patfily spiSe mezi outsidery. Z hlediska jednotlivych regionu se na prvni pozici ocitlo Japonsko se
ziskem 7.4%. Také rozvijejici se trhy se odrazily od slabych hodnot prvniho C&tvrtleti a pfipsaly si rovnéz 7.4%. USA (+ 5,9%) a
Evropa (+ 4,4%) zlstaly v zavésu za témito regiony. VSechny sektorové vynosy se pohybovaly zhruba na stejnych drovnich,
stejné jako tomu bylo v prvnim &tvrtleti. Zadné zasadni rozdily nebyly ani mezi defenzivnimi a cyklickymi sektory. Jeden sektor
nicméné zfetelné prevysil v8echny ostatni. Zatimco ostatni sektory ziskaly +4% az +8%, energeticky sektor vykazal k 30. Eervnu
narist o celych 13%. Vyznamnym faktorem, ktery pfispél k vykonu sektoru energetiky byl rist cen ropy vyvolany pfedevsim
eskalaci konfliktu v Iraku.

Vyhled

Zatimco data z rozvijejicich se trhl zUstavaji i nadale spiSe slaba, dynamika dat z trhd rozvinutych ekonomik se v poslednich
meésicich zlepsila. To posiluje naSi divéru v nas zakladni scénar, ktery pocita s pokracujicim ozZivenim svétové ekonomiky. Nas
nejlepsi odhad je, Ze globalni ekonomicka aktivita se bude stabilizovat resp. mirné zpomalovat az do pozdniho jara, po némz by
mélo tempo globalniho rldstu postupné znovu akcelerovat. Jednim ze zakladnich stimuld tohoto vyvoje je postupné odtrafovani
fiskalnich brzd ve vyspélych ekonomikach kromé& Japonska. Politika centralnich bank zalozend na dlouhodobé& nizkych
urokovych sazbach by méla udrzet finanéni podminky na pfiznivé urovni a tento stav by mélo podpofit i dalSi uvolfovani ménové
politiky v Japonsku a v eurozéoné. Tvorba pfijmia domacnosti v rozvinutych ekonomikach by navic méla postupné ziskat pevné;si
zaklad, nebot trhy prace se budou stabilizovat resp. postupné dale porostou. V nékterych vyspélych trznich ekonomikach také
vidime potencial pro uvolnéni zadrzované poptavky po zboZi dlouhodobé spotfeby.

Rozvijejici se trhy budou naproti tomu globalini rlst brzdit, nebot se potykaji s problémem nizkych ziskovych marzi a nutnosti
korigovat nepfiznivé disledky nadmérného rustu Gvérd v minulosti. K mixu téchto faktorl mizeme pfFi€ist i znacnou politickou
nejistotu v nékterych regionech. Pfesto jsme presvédceni, Ze slaby vykon rozvijejicich se trht by nemél ohrozit celkové globalni
oziveni, nebot tyto trhy jiz prosly zna¢nou korekci smérem dol(, pokud jde o poptavku a rlist zaméstnanosti. Rozvijejici se trhy
maji navic vétsi zasoby devizovych rezerv umoznujici zmirnit disledky nahlého zastaveni pfilivu kapitalu.

Z hlediska financ€nich trhd je tento makroekonomicky vyhled pFiznivy pro investice do akcii. Akcie profituji z ekonomickych
ukazatell, které naznacuji, Zze vyvoj ve vyspélych ekonomikach ma po poklesu v prvnim ¢&tvrtleti rostouci trend. Velkou podporou
akciovych trhll jsou i nadale centraini banky; o¢ekavani, Zze Grokové sazby ve velkych rozvinutych ekonomikach zlstanou po
urcitou dobu nizké a Ze na trhy bude i nadale proudit likvidita, hraji ve prospéch akcii. Akciovym trhim také prospivaji zdravé
rozvahy a vyznamné hotovostni pozice velkych spole¢nosti. Zpétné odkupy akcii a rast dividend Cinily tuto tfidu aktiv vzdy
atraktivni. Firmy alokuji stale vice hotovostnich rezerv na trhy fuzi a akvizic. V sou€asné dobé se investofi stéle vyrazné zaméruji
na akcie generujici pfijmy: dividendové akcie se tési oblibé investorl v disledku dal$iho poklesu vynost statnich dluhopis(.
Ocekavame, ze hospodarské oziveni ziska na sile a ze cyklické segmenty akciovych trh( budou pfitahovat vice pozornosti
investoru. Z hlediska regionalni alokace zachovavame pozitivni postoj k Evropé a Japonsku, zatimco vuci USA a rozvijejicim se
trhim drzime neutralni postoj.

Soucasné prostfedi je i nadale pozitivni pro realitni akcie, a to diky nizké drovni dlouhodobych urokovych sazeb a lepSi
ekonomické situaci, o Eemz svédci rostouci ceny nemovitosti i objem transakci.

Nadale také ocekavame mirny narlst dlouhodobych statnich dluhopist ve stfednédobém horizontu, a to za predpokladu, Ze
mirné hospodarské oziveni pretrva. V pFistich mésicich nicméné vidime stabilizaci hladiny vynosu. Znaény prebytek kapacity v
ekonomice, velmi nizka inflace a ménova politika ECB zabrani ristu dlouhodobych vynosu v nejblizsi dobé. Pokud jde o politiku
centralni banky, Mario Draghi dal trhim jasné najevo, ze v pfipadé potfeby podnikne dalSi vstficné kroky. Podle naseho nazoru
tato zprava zpusobi, Ze investofi budou jen velmi pomalu anticipovat narist dlouhodobych vynosu.

V Lucemburku dne 18. zafi 2014
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ING INTERNATIONAL Vyroéni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2014

Zprava nezavislého auditora

Akcionaiim ING INTERNATIONAL,
3, rue Jean Piret, L-2350 Luxembourg

Po naSem jmenovani vyro€ni valnou hromadou Spole¢nosti ING INTERNATIONAL ze dne 17. fijna 2013 jsme provedli audit
priloZzenych finanénich vykaz( Spoleénosti ING INTERNATIONAL a v$ech jejich dil¢ich fondl, které zahrnuji vykaz Gistych aktiv,
portfolia cennych papir a financ¢nich derivatt ke dni 30. ¢ervna 2014 a vykaz operaci a zmén v Cistych aktiv za rok ukonéeny k
uvedenému dni a shrnuti hlavnich Ucetnich postupl a poznamky k finanénim vykazdm.

Odpovédnost predstavenstva SICAV za financ¢ni vykazy

Pfedstavenstvo spole¢nosti SICAV odpovidd za pfipravu a nezkreslenou podobu téchto finanénich vykaz( v souladu s
lucemburskymi pravnimi a regulaénimi poZzadavky tykajicimi se zpracovani a predkladani finanénich vykazt a za provedeni
odpovidajici interni kontroly, kterou predstavenstvo SICAV uréi jako nezbytnou pro zpracovani a predlozZeni finan¢nich vykazd,
neobsahujicich zavazné nesrovnalosti bez ohledu na to, zda k témto nesrovnalostem doslo vlivem podvodu nebo omylu.

Odpovédnost akreditovaného auditora (,,réviseur d'entreprises agrée*)

Nasim uUkolem je vypracovat posudek k témto finanénim vykazim na zakladé nasSeho auditu. Audit jsme provedli v souladu s
mezinarodnimi normami pro realizaci auditli v podobé, v jaké byly pfijaty pro Lucembursko ,Komisi pro dohled nad finanénimi trhy*.
Tyto normy pozaduji, abychom plnili etické pozadavky a audit naplanovali a provedli tak, abychom dosahli dostatec¢nych
zaruk, Ze v udajich uvadénych ve finanénich vykazech se nevyskytuji zadné zavazné nesrovnalosti.

Audit spociva v provedeni postupl, jejichz cilem je zajistit dikazni materialy ohledné ¢astek a udaji uvedenych ve finanénich
vykazech. Zvolené postupy jsou ponechany na volbé auditora (,réviseur d'entreprises agrée”), a to v€etné zhodnoceni rizik
zavaznych nesrovnalosti v téchto finanénich vykazech nezavisle na tom, zda k nim doSlo v dusledku podvodu nebo omylu. V
ramci téchto posouzeni rizik auditor (,réviseur d'entreprises agréé€”) zvazi interni zabezpeceni ve vztahu ke zplsobu, jakym
subjekt pfipravuje a prfedklada své finanéni vykazy v nezkreslené podobé, s cilem navrhnout postupy auditu, které budou pfiméfené
danym okolnostem, ovSem nikoli za U¢elem vypracovani stanoviska k Uc€innosti internich zabezpe€ovacich opatfeni subjektu. Audit
navic zahrnuje hodnoceni vhodnosti uplatfiovanych Uc¢etnich postupt a pfimérenosti Ucetnich odhadl uc¢inénych predstavenstvem
SICAV a dale pak hodnoceni celkové podoby financnich vykaza.

Véfime, Ze dukazni material, jez jsme v prubéhu auditu nashromazdili, je dostatec¢ny, aby mohl byt pouzit jako zaklad pro
vypracovani posudku z auditu.

Posudek

Dle naSeho nazoru podavaji finanéni vykazy ke dni 30. Eervna 2014 pravdivy a nezkresleny obrazek o finan¢ni situaci spole€nosti
ING INTERNATIONAL a kazdého z jejich dil¢ich fondl a o vysledcich jejich operaci a zménach jejich Cistych aktiv za rok
ukonceny k uvedenému datu v souladu s lucemburskymi pravnimi a regulanimi pozadavky tykajicimi se pfipravy a predkladani
finan¢nich vykazu.
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Vyroéni zprava a auditované finanéni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2014

Zprava nezavislého auditora

Jiné zalezitosti
V kontextu naseho povéreni byly pfezkoumany i doplfikové informace pfilozené k vyro¢ni zpravé, ovéem tyto nebyly podrobeny

konkrétnimu fizeni v rdmci auditu provadéného v souladu s vySe jmenovanymi normami. V dusledku toho se k témto informacim
nijak nevyjadfujeme. Nicméné v souvislosti s finanénimi vykazy jakoZto takovymi nemame k t&mto informacim 2&dné poznamky.

Ernst & Young
Société Anonyme
Cabinet de révision agréé

Sylvie Testa

V Lucemburku dne 18. zari 2014
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy

za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

Konsolidované financni vykazy
(Vyjadreno v EUR)

Konsolidovany vykaz Cistych aktiv k 30/06/2014

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 873,958,790.20
Akcie 349,694,263.64
Subjekty kolektivniho investovani 24,450,829.05
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 496,467,294.52
Nastroje penézniho trhu 3,346,402.99
Finanéni derivaty celkem 1,119,444.55
Opce 1,119,444 .55
Hotovost v bance 26,548,671.91
Ostatni aktiva 4 29,078,214.50

Aktiva celkem

Bankovni kontokorenty

Bézna pasiva 4,11
Pasiva celkem
Cistd aktiva na konci roku

930,705,121.16

(281,943.37)
(22,865,451.71)
(23,147,395.08)
907,557,726.08

Konsolidovany vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za

rok uzavieny k 30/06/2014

Poznamky
Prijmy celkem 33,804,768.92
Dividendy 15,711,278.14
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastrojd 17,010,432.62
Bankovni Uroky 56,187.03
Ostatni pfijmy 9 1,026,871.13
Vydaje celkem (16,662,154.63)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (13,170,804.38)
Fixni servisni poplatek 6 (3,088,893.11)
Daii z Upisu 8 (400,763.65)

Bankovni uroky

Cisté pfijmy z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia

(1,693.49)
17,142,614.29
64,231,715.46

(29,981,726.08)

Realizované zisky z finanénich derivatu 859,213.87
Realizované ztraty z finanénich derivatl (541,753.81)
Realizované zisky z pfevodu mén 1,567,279.08

Realizované ztraty z pfevodu mén

Zmeény &istych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z
investi¢niho portfolia

Zmeény gistych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z
finanénich derivatu

Vysledek operaci

(1,116,183.55)
62,197,121.41

642,904.48

115,001,185.15

Upisy 393,359,153.56
Zpétné odkupy (588,070,368.56)
Distribuce (264,932.40)
Cista aktiva na zagatku roku 1,010,345,301.37
Kurzovy rozdil (22,812,613.04)
Cistd aktiva na konci roku 907,557,726.08

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL

za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - Converging Europe Equity

(Vyjadreno v EUR)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2014 EUR 8,651,405.42 Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 (3.25%)
30/06/2013 EUR 100,807,941.11 portfolia v %*
30/06/2012 EUR 129,613,439.72

Cista hodnota aktiv na akcii

30/06/2014 EUR

Capitalisation | (EUR) -
30/06/2013 EUR 4,087.12

30/06/2012 EUR 3,912.28
Capitalisation P (EUR) 30/06/2014 EUR 204.62
30/06/2013 EUR 178.15
30/06/2012 EUR 172.11

Capitalisation S (EUR) 30/06/2014 EUR

30/06/2013 EUR 3,491.98

30/06/2012 EUR 3,343.29
Capitalisation X (EUR) 30/06/2014 EUR 248.78
30/06/2013 EUR 217.75
30/06/2012 EUR 211.42
Capitalisation X (HUF) 30/06/2014 HUF 71,454.73
30/06/2013 HUF 59,515.53
30/06/2012 HUF 56,051.79
Pocet akcii
Capitalisation | (EUR) 30/06/2014 -
30/06/2013 200
30/06/2012 200
Capitalisation P (EUR) 30/06/2014 20,438
30/06/2013 500,139
30/06/2012 466,324
Capitalisation S (EUR) 30/06/2014 -
30/06/2013 1,951
30/06/2012 13,324
Capitalisation X (EUR) 30/06/2014 17,435
30/06/2013 18,028
30/06/2012 18,975
Capitalisation X (HUF) 30/06/2014 572
30/06/2013 748
30/06/2012 79
Poplatek za spravu v %*
Capitalisation P (EUR) 30/06/2014 1.92%
Capitalisation X (EUR) 30/06/2014 2.42%
Capitalisation X (HUF) 30/06/2014 2.41%

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke
dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden
rok.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy

za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014
ING International - Converging Europe Equity

(Vyjadreno v EUR)

Finanéni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2014

Poznamky
Portfolio cennych papiri celkem 8,410,314.17
Akcie 8,115,006.28
Subjekty kolektivniho investovani 295,307.89
Hotovost v bance 185,894.74
Ostatni aktiva 4 92,598.75
Aktiva celkem 8,688,807.66
Bézna pasiva 4 (37,402.24)
Pasiva celkem (37,402.24)
Cistd aktiva na konci roku 8,651,405.42

Vykaz operaci a zmén €istych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2014
Poznamky

Prijmy celkem 1,803,645.83
Dividendy 1,803,586.16
Bankovni Uroky 59.67

Vydaje celkem (533,789.02)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (431,563.30)
Fixni servisni poplatek 6 (96,708.26)
Dari z Upisu 8 (5,513.82)
Bankovni droky (3.64)

Cisté prijmy z investic 1,269,856.81

Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia

10,185,427.19
(13,143,811.62)

Realizované zisky z finanénich derivatu 0.25
Realizované ztraty z finanénich derivatl (700.45)
Realizované zisky z pfevodu mén 66,261.40
Realizované ztraty z pfevodu mén (339,793.13)
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z 9,086,923.35
investi¢niho portfolia

Vysledek operaci 7,124,163.80

Upisy 3,082,003.11

Zpétné odkupy
Cista aktiva na zatatku roku
Cistd aktiva na konci roku

(102,362,702.60)
100,807,941.11
8,651,405.42

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - Converging Europe Equity

(Vyjadreno v EUR)

Portfolio cennych papira k 30/06/2014
Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota % Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota %
Nominalni vEUR CHA Nominalni vEUR CHA
hodnota hodnota
Prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu prijaté ke Uzaviené fondy
kotaci na oficialnim trhu'l?urzy a/nebo obchodované na jiném Rumunsko
fizeném trhu
1,517,625 SC FONDUL PROPRIETATEA SA RON 295,307.89 3.41
. 295,307.89 3.41
Akcie
Polsko 295,307.89 3.41
13,100 BANK PEKAO SA PLN 547,763.45  6.33 Ostatni prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu
2,550 BANK ZACHODNI WBK SA PLN 226,315.14 2.62
11,700 KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 350,209.42 4.05 PréVO Odbéru
67,500 PGE SA PLN 351,486.57 4.06
21,201 POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SA. PLN 209,067.86 242 Rakousko
154,210 POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | PLN 19472374 225 822,946 IMMOEAST AG ORD - RTS 31/12/2099 EUR 000  0.00
GAZOWNICTWO SA
85,750 POWSZEGHNA KASA OSZCZEDNOSCI PLN 77753964  8.98 0.00 0.00
BANK POLSKI SA .
6,150 POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN PLN 656,387.87 7.58
oA 0.00 0.0
95,000 TAURON POLSKA ENERGIA SA PLN 118,130.27 1.37 Portfolio cennych papiri celkem 8,410,314.17 97.21
59,587 TELEKOMUNIKACJA POLSKA SA PLN 139,017.77 1.61
3,570,641.73 41.27 v v o .
Prehled cistych aktiv k 30/06/2014
Rakousko o
%
7,622 ANDRITZ AG EUR 321,686.51 3.72 CHA
AUSTRIA TECHNOLOGIE & . , s o
4000 STEMTECHNIK AG EUR 3920400 045 | portfolio cennych papirti celkem 8,410,314.17  97.21
7,200 CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG EUR 99,720.00 1.15
’ ' 185,894.74 215
32,200 ERSTE GROUP BANK AG EUR 760,564.00 8.79 HOtOVOSt v bance
33,645 IMMOFINANZ AG EUR 86,804.10 1.00 Ostatni aktiva a pasiva 55,196.51 0.64
13,300 OMV AG EUR 438,900.00  5.07 R ex .
' ' 8,651,405.42 100.00
4,700 RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL AG EUR 109,580.50 1.27 CISta aktlva celkem
7,150 VERBUND AG EUR 101,136.75 1.17
6,500 VIENNA INSURANCE GROUP AG WIENER  EyR 25408500  2.94
VERSICHERUNG GRUPPE
11,500 VOESTALPINE AG EUR 399,682.50  4.62
11,200 WIENERBERGER AG EUR 137,200.00 1.59
2,748,563.36 31.77
Ceska republika
22,937 CEZ AS CZK 505,532.75 5.84
2,050 KOMERCNI BANKA AS CzZK 344,280.24 3.98
9,208 PIVOVARY LOBKOWICZ GROUP AS czK 53,637.82  0.62
903,450.81 10.44
Madarsko
3,850 MOL HUNGARIAN OIL AND GAS PLC HUF 150,512.07 1.74
19,502 OTP BANK PLC HUF 273,964.26 3.17
11,305 RICHTER GEDEON NYRT HUF 158,520.53 1.83
582,996.86 6.74
Rumunsko
12,000 SOCIETATEA NATIONALA DE GAZE RON 94,988.77 1.10
NATURALE ROMGAZ SA
5,142 TRANSELECTRICA SA RON 26,392.23  0.31
1,000 TRANSGAZ SA MEDIAS RON 46,992.52 0.54
168,373.52 1.95
Slovinsko
2,014 KRKA DD NOVO MESTO EUR 140,980.00 1.63
140,980.00 1.63
8,115,006.28 93.80

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Czech Bond

(Vyjadreno v CZK)

Statistika
Cista aktiva 30/06/2014 CZK 6,515,256,958.86 Dividendy
30/06/2013 CZK  6,756,429,545.36
30/06/2012 CZK 6,596,633,661.21 Distribution X (CZK) 19/10/2011 CZK 843.92
Cista hodnota aktiv na akcii Poplatek za spravu v %*
Capitalisation P (CZK) 30/06/2014 CZK 2,743.27 Capitalisation P (CZK) 30/06/2014 1.40%
30/06/2013 CZK 2,601.64
30/06/2012 CZK 2,530.18 Capitalisation X (CZK) 30/06/2014 1.60%
Capitalisation X (CZK) 30/06/2014 CZK 18,640.72 Distribution P (CZK) 30/06/2014 1.40%
30/06/2013 CZK 17,713.78
30/06/2012 CZK 17,261.37 Distribution X (CZK) 30/06/2014 1.60%
Distribution P (CZK) 30/06/2014 CZK 1,734.27 Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 158.14%
30/06/2013 CZK 1,670.22 portfolia v %*
30/06/2012 CzZK 1,650.42
Distribution X (CZK) 30/06/2014 CZK 56,258.59
30/06/2013 CZK 53,837.35
30/06/2012 CZK 52,637.79
Pocet akcii
Capitalisation P (CZK) 30/06/2014 2,367,265
30/06/2013 2,420,438
30/06/2012 2,424,559
Capitalisation X (CZK) 30/06/2014 87
30/06/2013 87
30/06/2012 107
Distribution P (CZK) 30/06/2014 10,587
30/06/2013 273,081
30/06/2012 277,851
Distribution X (CZK) 30/06/2014 22
30/06/2013 31
30/06/2012 31
Dividendy
Distribution P (CZK) 30/01/2014 CZK 10.60
Distribution P (CZK) 30/07/2013 CZK 15.30
Distribution P (CZK) 31/01/2013 CZK 13.45
Distribution P (CZK) 30/07/2012 CZK 13.59
Distribution P (CZK) 31/01/2012 CZK 14.75
Distribution P (CZK) 28/07/2011 CZK 12.90
Distribution X (CZK) 16/10/2013 CZK 381.05
Distribution X (CZK) 17/10/2012 CZK 180.65

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke
dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden
rok.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING INTERNATIONAL

ING International - Czech Bond

(Vyjadreno v CZK)

Finanéni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2014

Poznamky
Portfolio cennych papiri celkem 6,351,679,025.97
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 6,351,679,025.97
Hotovost v bance 111,040,903.71
Ostatni aktiva 4 64,429,455.59
Aktiva celkem 6,527,149,385.27
Bé&zna pasiva 4 (11,892,426.41)
Pasiva celkem (11,892,426.41)
Cistd aktiva na konci roku 6,515,256,958.86

Vykaz operaci a zmén ¢istych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2014
Poznamky

Prijmy celkem 137,145,269.42
Uroky z dluhopist a ostatnich dluhovych nastrojti 137,145,269.42

Vydaje celkem (91,124,665.82)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (65,085,185.15)
Fixni servisni poplatek 6 (22,777,732.65)
Dari z tpisu 8 (3,261,748.02)

Cisté prijmy z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia

46,020,603.60
443,505,983.51
(11,763,585.09)

Realizované zisky z pfevodu mén 71.66
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z (132,269,225.94)
investi¢niho portfolia
Vysledek operaci 345,493,847.74
Upisy 111,329,002.33
Zpétné odkupy (693,675,939.72)
Distribuce (4,319,496.85)
Cista aktiva na zacatku roku 6,756,429,545.36
Cistd aktiva na konci roku 6,515,256,958.86
Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Czech Bond

(Vyjadreno v CZK)
Portfolio cennych papira k 30/06/2014

Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota %
Nominalni v CZK CHA
hodnota

Prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu prijaté ke
kotaci na oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném
fizeném trhu

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
Ceska republika

100,000,000 CESKE DRAHY AS 25/07/2018 FRN CczK 99,507,400.00 1.53

600,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND ¢z 602,519,988.00 9.25
0.500% 28/07/2016

310,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND ¢z 314,867,000.00  4.83
0.850% 17/03/2018

493,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENTBOND  czK  515,431,500.00  7.91
1.500% 29/10/2019

100,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENTBOND  czk  107,459,999.00  1.65
2.400% 17/09/2025

230,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND ¢z 238,625,000.00  3.66
2.500% 25/08/2028

517,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND CZK 606,906,300.00 9.32
3.750% 12/09/2020

580,860,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND  czK  693,198,324.00  10.64
3.850% 29/09/2021

229,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND ¢z 252,289,300.00  3.87
4.000% 11/04/2017

97,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND CZK 118,689,200.97 1.82
4.200% 04/12/2036

300,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND ¢z 351,330,000.00 5.39
4.600% 18/08/2018

567,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND  czk 716,858,100.00  11.00
4.700% 12/09/2022

460,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND CZK 556,646,000.00 8.54
5.000% 11/04/2019

550,000,000 CZECH REPUBLIC GOVERNMENT BOND  czKk  762,300,000.00  11.70
5.700% 25/05/2024

5,936,628,111.97 91.11

Slovensko

200,000,000 SLOVAKIA GOVERNMENT BOND CczK 203,610,914.00  3.13
02/09/2015 FRN

203,610,914.00 3.13

Spanélsko

100,000,000 TELEFONICA EMISIONES SAU 3.934% CZK 105,970,000.00 1.63
30/03/2017 EMTN

105,970,000.00 1.63

Francie
100,000,000 CREDIT AGRICOLE CORPORATE & czK 105,470,000.00 1.62
INVESTMENT BANK SA 3.810% 04/05/2016
EMTN
105,470,000.00 1.62
6,351,679,025.97 97.49
Portfolio cennych papiri celkem 6,351,679,025.97 97.49

Prehled &istych aktiv k 30/06/2014
%

CHA
Portfolio cennych papiri celkem 6,351,679,025.97 97.49
Hotovost v bance 111,040,903.71 1.70
Ostatni aktiva a pasiva 52,537,029.18  0.81
Cista aktiva celkem 6,515,256,958.86 100.00

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL

za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - Czech Equity

(Vyjadreno v CZK)

Statistika
Cista aktiva 30/06/2014 CzK 7,700,971,630.65 Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 35.32%
30/06/2013 CzZK  7,122,099,753.74 portfolia v %*
30/06/2012 CZK 7,414,278,073.50
Cista hodnota aktiv na akcii
Capitalisation P (CR) (CZK) 30/06/2014 CZK 2,968.04
30/06/2013 CZK 2,488.66
30/06/2012 CZK 2,379.96
Capitalisation P (SR) (EUR) 30/06/2014 EUR 112.61
30/06/2013 EUR 99.78
30/06/2012 EUR 97.08
Distribution P (CR) (CZK) 30/06/2014 CZK 662.28
30/06/2013 CZK 565.58
30/06/2012 CzK 551.11
Pocet akcii
Capitalisation P (CR) (CZK) 30/06/2014 1,876,982
30/06/2013 2,007,605
30/06/2012 2,196,530
Capitalisation P (SR) (EUR) 30/06/2014 672,020
30/06/2013 756,003
30/06/2012 820,635
Distribution P (CR) (CZK) 30/06/2014 79,686
30/06/2013 294,295
30/06/2012 276,907
Dividendy
Distribution P (CR) (CZK) 30/01/2014 CZK 1.00
Distribution P (CR) (CZK) 30/07/2013 CzK 9.75
Distribution P (CR) (CZK) 31/01/2013 CzK 1.55
Distribution P (CR) (CZK) 30/07/2012 CzK 8.93
Distribution P (CR) (CZK) 31/01/2012 CZK 1.55
Distribution P (CR) (CZK) 28/07/2011 CZK 7.00
Poplatek za spravu v %*
Capitalisation P (CR) (CZK) 30/06/2014 2.51%
Capitalisation P (SR) (EUR) 30/06/2014 2.51%
Distribution P (CR) (CZK) 30/06/2014 2.51%

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.
Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke

dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden

rok.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy

za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014
ING International - Czech Equity

(Vyjadreno v CZK)

Finanéni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2014

Poznamky
Portfolio cennych papiri celkem 7,585,685,245.88
Akcie 7,360,959,446.84
Subjekty kolektivniho investovani 224,725,799.04
Hotovost v bance 139,505,447.97
Ostatni aktiva 4 53,104,977.99
Aktiva celkem 7,778,295,671.84
Bankovni kontokorenty (7,739,351.80)
Bézna pasiva 4 (69,584,689.39)
Pasiva celkem (77,324,041.19)
Cistd aktiva na konci roku 7,700,971,630.65

Vykaz operaci a zmén €istych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2014
Poznamky

Prijmy celkem 304,793,215.45
Dividendy 279,305,848.22
Bankovni uroky 29,045.72
Ostatni pfijmy 9 25,458,321.51

Vydaje celkem (183,498,741.24)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (152,908,022.14)
Fixni servisni poplatek 6 (26,758,903.60)
Daii z tpisu 8 (3,828,555.01)
Bankovni Uroky (3,260.49)

Cisté pfijmy z investic 121,294,474.21
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 400,725,480.20
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (285,306,180.75)
Realizované zisky z finan¢nich derivatu 3,993.95
Realizované ztraty z finanénich derivatu (10,630.62)

Realizované zisky z pfevodu mén
Realizované ztraty z pfevodu mén
Zmeény gistych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z
investi¢niho portfolia
Zmeény gistych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z
finanénich derivatl

Vysledek operaci

21,610,381.73
(11,131,012.31)
1,084,253,650.01

(21.20)

1,331,440,135.22

Upisy 243,387,617.63
Zpétné odkupy (993,002,972.46)
Distribuce (2,952,903.48)
Cista aktiva na zadatku roku 7,122,099,753.74
Cistd aktiva na konci roku 7,700,971,630.65

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.

22

ING INVESTMENT MANAGEMENT



Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - Czech Equity

(Vyjadreno v CZK)

. . -
Portfolio cennych papirt k 30/06/2014
Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota % Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota %
Nominalni v CZK CHA Nominalni v CZK CHA
hodnota hodnota
Prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu pfijaté ke 630,408 RICHTER GEDEON NYRT HUF 24264927539 3.15
kotaci na oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném 803,046,453.34  10.43
fizeném trhu Rumunsko
15,789,580 BANCA TRANSILVANIA RON  176,981,373.45 230
Akcie 2,300,000 BRD-GROUPE SOCIETE GENERALE RON 13581366870  1.76
Ceska blik 19,475,750 OMV PETROM SA RON 58,782,111.40  0.76
eska republika 736,000 SOCIETATEA COMERCIALA DE RON 50,696,088.42 0.66
1.276.677 CEZ AS CZK  772.380585.00  10.03 DISTRIBUTIE SI FURNIZARE A ENERGIEI
- oSty i ELECT- ELECTRICA SA
164,146 KOMERCNI BANKA AS CZK 756,713,060.00 9.83 1,078,603 SOCIETATEA NATIONALA DE GAZE RON 234,366,239.04 3.05
20,989 PHILIP MORRIS CR AS CZK  218,810,325.00  2.84 NATURALE ROMGAZ SA
294,659 PIVOVARY LOBKOWICZ GROUP AS czK 47,115974.10  0.61 176,058 TRANSELECTRICA SA RON 24,805171.51 032
292,602 TELEFONICA CZECH REPUBLIC AS czK 83,098,968.00  1.08 61,405 TRANSGAZ SA MEDIAS RON 79,209,068.90  1.03
403,647 UNIPETROL AS CzZK 52,474,110.00 0.68 760,653,721.42 9.88
1,930,602,022.10 25.07 Lucembursko
Polsko 136,042 KERNEL HOLDING SA PLN 29,95423962  0.39
40.000 ALIOR BANK SA PLN 2101934322 028 415,533 PEGAS NONWOVENS SA CZK  249,112,033.50  3.23
110,000 ASSECO POLAND SA PLN 29,870,386.90  0.39 279,066,273.12  3.62
47,388 BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA PLN 37,465,657.20  0.49 Velka Britanie
206,294 BANK PEKAO SA PLN 236,783,123.46  3.07
40.360 BANK ZACHODNI WEK SA PLN 08.32568417 128 133,040 STOCK SPIRITS GROUP PLC czK 13,437,040.00 017
21541 BRE BANK SA PLN 7182021355  0.93 2,217,208 STOCK SPIRITS GROUP PLC GBP  227,072,090.68  2.95
21,593 CCC SA PLN 16,180,737.02  0.21 240,509,130.68  3.12
202,000 CYFROWY POLSAT SA PLN 29,807,005.67  0.39 Nizozemsko
146,800 ENEA SA PLN 15,313,434.17  0.20
41.045 EUROCASH SA PLN 10.896418.79 044 497,892 FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP NV CZK 62,485,446.00  0.81
333,681 GETIN HOLDING SA PLN 6,873,461.84  0.09 62,485,446.00 0.81
43,804 GRUPA AZOTY SA PLN 20,964,346.22 027 Slovensko
18,983 GRUPA KETY SA PLN 2844359512  0.37
80,550 GRUPA LOTOS SA PLN 19,676,901.98  0.26 8,500 SLOVNAFT AS EUR 740340381  0.10
2,933 INTEGER.PL SA PLN 4,312,426.77 0.06 7,403,403.81 0.10
31,498 JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA SA  PLN 9,773953.98  0.13
249,771 KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 205,223,158.26  2.66 7,360,959,446.84 95.58
7,359 KRUK SA PLN 4,336271.65  0.06 Uzaviené fondy
1,019 LPP SA PLN 56,512,292.23  0.73
Rumunsko
45,294 LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA PLN 35,735,349.53  0.46
953,588 NETIA SA PLN 32,675,149.88 0.42 42,072,658 SC FONDUL PROPRIETATEA SA RON 224,725,799.04 2.92
767,321 PGE SA PLN 109,679,241.43 1.42 224,725,799.04 2.92
305,016 POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN S.A. PLN 82,564,989.77  1.07
1,815,697 POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | PLN 62,934,984.95  0.82 224,725,799.04  2.92
GAZOWNICTWO SA L . ; ) ; ; . e
878,115 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI  pLN 21856579622  2.84 Ostatni prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu
BANK POLSKI SA
76,731 POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN  piN 20480122710  2.92
SA P X
687,761 SYNTHOS SA PLN 20,070,087.59  0.26 Prava odbéru
1,122,630 TAURON POLSKA ENERGIA SA PLN 38,319,218.21 0.50 Rakousko
150,000 TELEKOMUNIKACJA POLSKA SA PLN 9,606,218.19  0.12 10 BANK AUSTRIA CRED EUR 000 000
246,052 TVN SA PLN 25,179,555.02  0.33 0.00 0.00
1,784,630,230.09 23.17 o ; .
Ceska republika
Rakousko
139,973 SKODA PLZEN AS czK 0.00 0.0
227,132 ERSTE GROUP BANK AG EUR  147,265378.73  1.91 84,008 VODNI STAVBY AS czK 000  0.00
884,418 ERSTE GROUP BANK AG CZK 57221844600  7.44 0.00 0.00
353,399 VIENNA INSURANCE GROUP AG WIENER = EyRr 379,204,451.55 4.92 . "
VERSICHERUNG GRUPPE
368,107 VIENNA INSURANCE GROUP AG WIENER  czK  393,874,490.00  5.11 0.00 0.00
VERSICHERUNG GRUPPE . p P
1.492562.766.28 19.3g @ Portfolio cennych papird celkem 7,585,685,245.88 98.50
Madarsko
2,322,470 MAGYAR TELEKOM HUF 70,649,938.20 0.92
TELECOMMUNICATIONS PLC
205,822 MOL HUNGARIAN OIL AND GAS PLC HUF  220,874,061.78  2.87
697,253 OTP BANK PLC HUF  268,873,177.97  3.49

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Czech Equity

(VyjédFeno v CZK)
Prehled &istych aktiv k 30/06/2014
%

CHA
Portfolio cennych papiri celkem 7,585,685,245.88  98.50
Hotovost v bance 139,505,447.97  1.81
Ostatni aktiva a pasiva (24,219,063.20)  (0.31)
Cista aktiva celkem 7,700,971,630.65 100.00

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - Hungarian Bond

(Vyjadreno v HUF)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2014 HUF  7,200,198,057.42
30/06/2013 HUF -
30/06/2012 HUF -

Cista hodnota aktiv na akcii
Capitalisation | (HUF) 30/06/2014 HUF 532,046.03

30/06/2013 HUF -
30/06/2012 HUF -

Pocet akcii

Capitalisation | (HUF) 30/06/2014 13,533
30/06/2013 -
30/06/2012 -

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (HUF) 30/06/2014 0.56%

Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 115.65%

portfolia v %*

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke
dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden
rok.
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ING INTERNATIONAL

Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Hungarian Bond

Finanéni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2014

Portfolio cennych papiri celkem
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
Nastroje penézniho trhu

Hotovost v bance

Ostatni aktiva

Aktiva celkem
Bézna pasiva

Pasiva celkem

Cistd aktiva na konci obdobi

Poznamky

(Vyjadreno v HUF)

6,666,578,706.00
6,586,960,566.00
79,618,140.00
403,145,685.20
474,783,731.84
7,544,508,123.04
(344,310,065.62)
(344,310,065.62)
7,200,198,057.42

Vykaz operaci a zmén ¢istych aktiv za obdobi od

29/01/2014 do 30/06/2014

Prijmy celkem
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastrojd
Bankovni Uroky

Vydaje celkem
Obhospodarovatelsky poplatek
Fixni servisni poplatek
Dari z Upisu

Cisté pfijmy z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia
Realizované zisky z pfevodu mén
Realizované ztraty z pfevodu mén
Zmeény &istych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z
investi¢niho portfolia

Vysledek operaci

Upisy

Cista aktiva na zagatku obdobi

Cistd aktiva na konci obdobi

Poznamky

o

93,766,188.22
93,763,206.77
2,981.45
(13,515,919.75)
(9,611,875.10)
(3,604,453.10)
(299,591.55)
80,250,268.47
81,241,567.50
(6,013,712.65)
2,110,704.78
(2,802,237.16)
238,320,369.98

393,106,960.92
6,807,091,096.50

7,200,198,057.42

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - Hungarian Bond

(Vyjadreno v HUF)
Portfolio cennych papira k 30/06/2014

Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota %
Nominalni v HUF CHA
hodnota

Prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu prijaté ke
kotaci na oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném
fizeném trhu

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
Madarsko

70,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND HUF 67,858,280.00  0.94
20/05/2019 FRN
440,000,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 4.000%  HUF ~ 452,501,280.00  6.28

25/04/2018
356,000,000 :‘ZE'ZGIZPBR;Z GOVERNMENT BOND 5.500%  HUF 374,109,720.00  5.20
427,920,000 ;‘5:“;2‘\0% GOVERNMENT BOND 5.500%  HUF ~ 467,459,808.00  6.49
739,040,000 ;';:‘SZAOR% GOVERNMENT BOND 5.500%  HUF ~ 789,442,528.00  10.96
280,000,000 g‘z:‘ﬁzﬁg\g GOVERNMENT BOND 6.000%  HUF 317,016,000.00  4.40
601,000,000 ;‘zg‘s&% GOVERNMENT BOND 6.500%  HUF  687,063,200.00  9.54
329,480,000 ;';?‘S;«ORZ; GOVERNMENTBOND 6.750%  HUF ~ 393,695,652.00  5.47
652,020,000 Z‘ZE'ZGIZPBR;; GOVERNMENT BOND 6.750%  HUF 718,917,252.00  9.98
878,560,000 ;‘m‘ﬁ;ﬁ; GOVERNMENT BOND 6.750%  HUF ~ 987,852,864.00  13.73
526,880,000 ;'52‘;2‘*0"2\2( GOVERNMENT BOND 7.000%  HUF ~ 629,042,032.00  8.74
300,130,000 :‘;:‘Sﬁ&; GOVERNMENT BOND 7.500%  HUF 362,797,144.00  5.04
270,740,000 ;‘zg‘;&% GOVERNMENT BOND 7.750% ~ HUF ~ 287,498,806.00 3.9

50,000,000 :';g‘;zf-\oﬁg GOVERNMENT BOND 8.000%  HUF 51,706,000.00  0.72

6,586,960,566.00 91.48

6,586,960,566.00 91.48
Nastroj penézniho trhu

Mad'arsko
81,000,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP HUF 79,618,140.00 1.11
01/04/2015
79,618,140.00 1.11
79,618,140.00 1.11
Portfolio cennych papiri celkem 6,666,578,706.00 92.59

Prehled &istych aktiv k 30/06/2014
%

CHA
Portfolio cennych papird celkem 6,666,578,706.00 92.59
Hotovost v bance 403,145,685.20  5.60
Ostatni aktiva a pasiva 130,473,666.22  1.81
Cista aktiva celkem 7,200,198,057.42 100.00

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Hungarian Short Term Government Bond

(Vyjadreno v HUF)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2014 HUF  1,521,391,508.95
30/06/2013 HUF -
30/06/2012 HUF -

Cista hodnota aktiv na akcii
Capitalisation | (HUF) 30/06/2014 HUF 508,648.48

30/06/2013 HUF -
30/06/2012 HUF -

Pocet akcii

Capitalisation | (HUF) 30/06/2014 2,991
30/06/2013 -
30/06/2012 -

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (HUF) 30/06/2014 0.41%

Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 (16.26%)

portfolia v %*

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke
dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden
rok.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy

za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING INTERNATIONAL

ING International - Hungarian Short Term Government Bond

Finanéni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2014

Portfolio cennych papiri celkem
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
Nastroje penézniho trhu

Hotovost v bance

Ostatni aktiva

Aktiva celkem
Bézna pasiva

Pasiva celkem

Cistd aktiva na konci obdobi

Vykaz operaci a zmén ¢istych aktiv za obdobi od

29/01/2014 do 30/06/2014

Prijmy celkem
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastrojti
Vydaje celkem
Obhospodarovatelsky poplatek
Fixni servisni poplatek
Dari z Gpisu
Cisté pFijmy z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia

Zmeény &istych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z

investi¢niho portfolia
Vysledek operaci

Upisy

Zpétné odkupy

Cista aktiva na zagatku obdobi
Cistd aktiva na konci obdobi

(Vyjadreno v HUF)

Poznamky
1,497,562,566.50
541,435,286.40
956,127,280.10
9,121,760.09
4 15,241,007.88
1,521,925,334.47
4 (533,825.52)
(533,825.52)
1,521,391,508.95

Poznamky
12,450,583.77
12,450,583.77
(1,818,248.14)
5 (1,324,511.20)
(441,503.79)
8 (52,233.15)
10,632,335.63
6,645,910.41
(344,963.00)
2,924,969.18

o

19,858,252.22
1,552,998,209.72
(51,464,952.99)

1,521,391,508.95

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Hungarian Short Term Government Bond

(Vyjadreno v HUF)
Portfolio cennych papira k 30/06/2014

Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota %
Nominalni v HUF CHA
hodnota

Prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu prijaté ke
kotaci na oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném
fizeném trhu

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje
Madarsko

71,500,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND HUF 69,312,386.00  4.56
20/05/2019 FRN
40,000,000 ;';g‘;zf\(m GOVERNMENT BOND 6.750%  HUF 40,202,000.00  2.64
417,670,000 HUNGARY GOVERNMENT BOND 8.000%  HUF ~ 431,920,900.40  28.39
12/02/2015

541,435,286.40 35.59

541,435,286.40 35.59
Nastroje penézniho trhu

Mad'arsko
333,870,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP HUF 328,174,177.80  21.56
01/04/2015
28,000,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP HUF 27,938,176.00 1.84
06/08/2014
50,000,000 :';:‘52/\;‘: TREASURY BILLS ZCP HUF 49,668,400.00  3.26
211,840,000 ;'38‘%‘;)'?1\5( TREASURY BILLS zCP HUF 209,180,560.64  13.75
170,620,000 ;'Gl;:'ﬁzﬁ\oﬁz TREASURY BILLS ZCP HUF 168,997,915.66  11.11
135,000,000 HUNGARY TREASURY BILLS ZCP HUF 132,185,250.00 8.69
27/05/2015
40,000,000 NATIONAL BANK OF HUNGARY HUF 39,982,800.00  2.63

TREASURY BILL ZCP 09/07/2014
956,127,280.10 62.84

956,127,280.10 62.84
Portfolio cennych papiri celkem 1,497,562,566.50 98.43

Prehled &istych aktiv k 30/06/2014
%

CHA
Portfolio cennych papiri celkem 1,497,562,566.50 98.43
Hotovost v bance 9,121,760.09  0.60
Ostatni aktiva a pasiva 14,707,182.36  0.97
Cista aktiva celkem 1,521,391,508.95 100.00

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - ING Index Linked Fund |l - ING Polish Continuous Click

Fund Euro
(Vyjadreno v PLN)

Statistika
Cista aktiva 30/06/2014 PLN 40,054,603.03
30/06/2013 PLN 37,478,653.17

30/06/2012 PLN 39,245,293.14

Cista hodnota aktiv na akcii

Capitalisation P (PLN) 30/06/2014 PLN 1,521.89
30/06/2013 PLN 1,385.74
30/06/2012 PLN 1,335.24

Pocet akcii

Capitalisation P (PLN) 30/06/2014 26,319
30/06/2013 27,046
30/06/2012 29,392

Poplatek za spravu v %*
Capitalisation P (PLN) 30/06/2014 1.17%

Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 74.50%
portfolia v %*

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke
dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden
rok.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - ING Index Linked Fund |l - ING Polish Continuous Click

Fund Euro
(Vyjadreno v PLN)

Finanéni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2014

Poznamky
Portfolio cennych papiri celkem 31,048,295.00
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 31,048,295.00
Finanéni derivaty celkem 4,654,312.34
Opce 4,654,312.34
Hotovost v bance 8,682,064.92
Ostatni aktiva 4 254,563.61
Aktiva celkem 44,639,235.87
Bé&zna pasiva 4,11 (4,584,632.84)
Pasiva celkem (4,584,632.84)
Cistd aktiva na konci roku 40,054,603.03

Vykaz operaci a zmén €istych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2014
Poznamky

Prijmy celkem 977,547.73
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastrojd 855,248.57
Bankovni Uroky 122,299.16

Vydaje celkem (457,730.41)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (315,265.36)
Fixni servisni poplatek 6 (118,224.52)
Dari z Upisu 8 (19,820.81)
Bankovni Uroky (4,419.72)

Cisté pfijmy z investic 519,817.32
Realizované zisky z finan¢nich derivatl 978,973.91
Realizované ztraty z finanénich derivatt (617,331.18)
Realizované zisky z pfevodu mén 161,892.24
Realizované ztraty z pfevodu mén (81,688.30)
Zmény &istych nerealizovanych ziskil nebo (ztrat) z 37,211.24
investi¢niho portfolia
Zmény gistych nerealizovanych ziskil nebo (ztrat) z 2,673,005.86
finanénich derivatu

Vysledek operaci 3,671,881.09

Upisy 1,049,990.69

Zpétné odkupy (2,145,921.92)

Cista aktiva na zacatku roku 37,478,653.17

Cistd aktiva na konci roku 40,054,603.03

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - ING Index Linked Fund |l - ING Polish Continuous Click

Fund Euro
(Vyjadreno v PLN)

Portfolio cennych papira k 30/06/2014

Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota %
Nominalni v PLN CHA
hodnota

Prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu prijaté ke
kotaci na oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném
fizeném trhu

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje

Polsko
100,000 POLAND GOVERNMENT BOND ZCP PLN 9630000 024
25/01/2016
11,100,000 POLAND GOVERNMENT BOND ZCP PLN 11,083,350.00  27.67
25/07/2014
100,000 POLAND GOVERNMENT BOND ZCP PLN 97,520.00 0.24
25/07/2015
11,100,000 POLAND GOVERNMENT BOND 25/01/2015 p| \ 11100,.990.00  27.74
FRN
8,350,000 POLAND GOVERNMENT BOND 5.500% PLN 8,556,245.00  21.36
25/04/2015
100,000 POLAND GOVERNMENT BOND 6.250% PLN 104,890.00 0.26
24/10/2015
31,048,295.00 77.51
31,048,295.00 77.51
Portfolio cennych papird celkem 31,048,295.00 66.41

Finanéni derivaty k 30/06/2014

Pocet Nazev Ména Zavazky  Trzni hodnota
v PLN v PLN
Opce
1,700 CALL EURO STOXX 50 18/12/152800  EUR 3,359,460.79
458 CALL OTC SX5E 19/06/15 2500 EUR 1,294,851.55
4,654,312.34
Finanéni derivaty celkem 4,654,312.34

Prehled &istych aktiv k 30/06/2014
%

CHA
Portfolio cennych papira celkem 31,048,295.00 66.41
Finanéni derivaty celkem 4,654,312.34  11.62
Hotovost v bance 8,682,064.92 21.68
Ostatni aktiva a pasiva (4,330,069.23) (10.81)
Cista aktiva celkem 40,054,603.03 100.00

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Mixed Pension Funds

(Vyjadreno v EUR)

Statistika
Cista aktiva 30/06/2014 EUR -
30/06/2013 EUR 75,598,041.01

30/06/2012 EUR 54,090,013.49

Cista hodnota aktiv na akcii

Capitalisation | (EUR) 30/06/2014 EUR -
30/06/2013 EUR 275.62
30/06/2012 EUR 245.68

Capitalisation P (EUR) 30/06/2014 EUR -
30/06/2013 EUR 270.89
30/06/2012 EUR 244.32

Pocet akcii

Capitalisation | (EUR) 30/06/2014 305,461
30/06/2013 273,855
30/06/2012 219,731

Capitalisation P (EUR) 30/06/2014 -
30/06/2013 437
30/06/2012 437

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (EUR) 30/06/2014 0.49%
Capitalisation P (EUR) 30/06/2014 1.67%
Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 64.25%

portfolia v %*

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke
dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden
rok.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - Mixed Pension Funds
(Vyjadreno v EUR)

Finanéni vykazy

Vykaz operaci a zmén ¢istych aktiv za obdobi od
01/07/2013 do 15/01/2014

Poznamky
Prijmy celkem 147,217.32
Dividendy 25,473.41
Uroky z dluhopist a ostatnich dluhovych nastrojti 58,346.03
Bankovni Uroky 288.40
Ostatni pFijmy 9 63,109.48
Vydaje celkem (48,281.10)
Fixni servisni poplatek 6 (45,826.69)
Dari z Upisu 8 (2,453.07)
Bankovni uroky (1.34)
Cisté pfijmy z investic 98,936.22
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 11,909,744.04
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (443,489.17)
Realizované zisky z finanénich derivatu 623,602.31
Realizované ztraty z finanénich derivatl (392,186.98)
Realizované zisky z pfevodu mén 617,258.70
Realizované ztraty z pfevodu mén (258,415.63)
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z (5,523,758.31)
investi¢niho portfolia
Vysledek operaci 6,631,691.18
Upisy 9,718,517.86
Zpétné odkupy (91,948,250.05)
Cista aktiva na zagatku obdobi 75,598,041.01

Cistd aktiva na konci obdobi -

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Romanian Bond

(Vyjadreno v RON)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2014 RON  1,094,143,093.90
30/06/2013 RON 977,506,027.48
30/06/2012 RON 866,500,875.31

Cista hodnota aktiv na akcii
Capitalisation | (RON) 30/06/2014 RON 22,929.55

30/06/2013 RON -
30/06/2012 RON -

Capitalisation X (RON) 30/06/2014 RON 1,607.24
30/06/2013 RON 1,469.11
30/06/2012 RON 1,397.38

Pocet akcii

Capitalisation | (RON) 30/06/2014 46,846
30/06/2013 -
30/06/2012 -

Capitalisation X (RON) 30/06/2014 12,437
30/06/2013 665,371
30/06/2012 620,091

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (RON) 30/06/2014 0.81%
Capitalisation X (RON) 30/06/2014 1.60%
Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 152.89%

portfolia v %*

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke
dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden
rok.
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Vyroc¢ni zprava a auditované financ¢ni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. éervnu 2014

ING International - Romanian Bond

(Vyjadreno v RON)

Finanéni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2014

Poznamky
Portfolio cennych papiri celkem 1,028,312,809.14
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 1,028,312,809.14
Hotovost v bance 42,753,434.74
Ostatni aktiva 4 90,319,317.48
Aktiva celkem 1,161,385,561.36
Bé&zna pasiva 4 (67,242,467.46)
Pasiva celkem (67,242,467.46)
Cistd aktiva na konci roku 1,094,143,093.90

Vykaz operaci a zmén ¢istych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2014
Poznamky

Prijmy celkem 50,115,904.31
Uroky z dluhopist a ostatnich dluhovych nastrojti 50,004,751.45
Bankovni Uroky 111,152.86

Vydaje celkem (15,765,907.43)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (11,786,402.53)
Fixni servisni poplatek 6 (3,563,586.35)
Daii z tpisu 8 (414,340.84)
Bankovni Uroky (1,577.71)

Cisté pfijmy z investic 34,349,996.88
Realizované zisky z investi¢niho portfolia 31,965,403.82
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia (3,356,616.55)
Realizované zisky z pfevodu mén 570.36
Realizované ztraty z pfevodu mén (10,886.12)
Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z 30,769,445.10
investi¢niho portfolia

Vysledek operaci 93,717,913.49

Upisy 1,079,584,843.53

Zpétné odkupy (1,056,665,690.60)

Cista aktiva na zagatku roku 977,506,027.48

Cistd aktiva na konci roku

1,094,143,093.90

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING INTERNATIONAL Vyro€ni zprava a auditované finanéni vykazy
za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014

ING International - Romanian Bond

(Vyjadreno v RON)

Portfolio cennych papira k 30/06/2014 Prehled gistych aktiv k 30/06/2014
%
Poget/ Nazev Ména Trznihodnota % CHA
Nominalini v RON CHA | Portfolio cennych papirti celkem 1,028,312,809.14  93.98
hodnot:
ocnes Hotovost v bance 42,753,434.74  3.91
Ostatni aktiva a pasiva 23,076,850.02  2.11

Prevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu prijaté ke . -
kotaci na oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném Cista aktiva celkem
fizeném trhu

1,094,143,093.90 100.00

Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje

Rumunsko
5,000,000 BANCA COMERCIALA ROMANA SA RON 5,988,135.00  0.55
10.300% 22/12/2019 EMTN
500,000 BANCA COMERCIALA ROMANA SA RON 474,996.87 0.04
7.700% 07/04/2020 EMTN
11,000,000 GARANTI BANK SA 5.470% 15/05/2019 RON 10,870,200.00 0.99
15,890,000 GDF SUEZ ENERGY ROMANIA SA 7.400% RON 15,702,658.49 1.44
30/10/2017
8,910,000 RAIFFEISEN BANK SA 5.350% 15/05/2019  RON 9,155,461.23 0.84
12,000,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 4.750% RON 12,646,776.00 1.16
24/06/2019
76,500,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 4.750% RON 79,531,465.50 7.27
29/08/2016
53,470,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.600% RON 58,796,146.70 5.37
28/11/2018
107,600,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.750% ~ RON  112,789,548.00  10.31
27/01/2016
15,100,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.750% RON 16,675,987.00 152
29/04/2020
10,280,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.800% RON 11,168,294.80 1.02
26/07/2027
43,760,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.800%  RON 4562155040 417
26/10/2015
125,800,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.850%  RON  139,258,084.00  12.73
26/04/2023
100,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.850% RON 100,266.00 0.01
28/07/2014
118,300,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.900% ~ RON ~ 128,273,873.00  11.72
26/07/2017
54,940,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 5.950% RON 61,602,573.80 563
11/06/2021
40,000 ROMANIA GOVERNMENT BOND 6.000%  RON 4123440 000
30/04/2015
130,950,000 ?gm?z'\gf\eGOVERNMENT BOND6.000%  RON  138415459.50  12.65
0.00 ROMANIA GOVERNMENT BOND 6.250% RON 0.00 0.00
25/10/2014
131,560,000 R?W/\N'A GOVERNMENT BOND 6.750% ~ RON  145,330,385.20  13.28
11/06/2017
11,000,000 UNICREDIT TIRIAC BANK SA 6.350% RON 10,942,800.00 1.00
15/06/2018

1,003,385,895.89 91.70

Nadnarodni a mezinarodni

spoleénosti
13,000,000 EUROPEAN INVESTMENT BANK 12.625% RON 15,267,174.00 1.40
16/03/2016 EMTN

15,267,174.00 1.40
Spojené staty americké
5,000,000 CITIGROUP FUNDING INC ZCP 20/11/2017 RrON 3,736,500.00 0.34
El

MTN
3,000,000 JPMORGAN CHASE & CO 7.000% RON 2,839,200.00 0.26
05/09/2017 EMTN

6,575,700.00 0.60
Velka Britanie

1,500,000 LLOYDS TSB BANK PLC 9.050% RON 1,593,535.50  0.14
03/02/2020 EMTN
1,250,000 ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC RON 1,490,503.75  0.14

10.500% 03/11/2019 EMTN
3,084,039.25 0.28

1,028,312,809.14 93.98
Portfolio cennych papiri celkem 1,028,312,809.14 93.98

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.

38 ING INVESTMENT MANAGEMENT
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ING International - Romanian Equity

(Vyjadreno v RON)
Statistika

Cista aktiva 30/06/2014 RON 410,329,308.93
30/06/2013 RON 322,340,641.07
30/06/2012 RON 293,779,974.00

Cista hodnota aktiv na akcii
Capitalisation | (RON) 30/06/2014 RON 22,939.67

30/06/2013 RON -
30/06/2012 RON -

Capitalisation X (RON) 30/06/2014 RON 908.03
30/06/2013 RON 743.68
30/06/2012 RON 657.33

Pocet akcii

Capitalisation | (RON) 30/06/2014 17,491
30/06/2013 -
30/06/2012 -

Capitalisation X (RON) 30/06/2014 10,007
30/06/2013 433,438
30/06/2012 446,927

Poplatek za spravu v %*

Capitalisation | (RON) 30/06/2014 1.27%
Capitalisation X (RON) 30/06/2014 2.92%
Ukazatel obratkovosti 30/06/2014 (159.04%)

portfolia v %*

* Vypocet ukazatele obratkovosti portfolia (PTR) je provadén v souladu s Obéznikem CSSF €. 2003/122 ze dne 19. prosince 2003.

Tato sazba poplatku za spravu odpovida sazbé poplatku za spravu uvedené v poslednim Sdéleni kli€ovych informaci pro investory (KIID) platném ke
dni této zpravy.

Transakéni naklady jsou zahrnuty v nakupni/prodejni cené cennych papird. Tyto naklady, které nejsou Uctovany jako naklady provozni, nejsou
zahrnuty do vypoctu poplatku za spravu.

Poplatek za spravu a ukazatel obratkovosti portfolia se vypocitavaji za obdobi poslednich dvanacti mésicu.

Poplatek za spravu za obdobi kratSi nez jeden rok je anualizovan. Ukazatel obratkovosti portfolia (PTR) neni anualizovan za obdobi krat$i nez jeden
rok.
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Finanéni vykazy

Vykaz €istych aktiv k 30/06/2014

Poznamky
Portfolio cennych papiri celkem 391,854,409.40
Akcie 321,852,381.69
Subjekty kolektivniho investovani 70,002,027.71
Hotovost v bance 17,808,025.68
Ostatni aktiva 4 10,765,626.47
Aktiva celkem 420,428,061.55
Bézna pasiva 4 (10,098,752.62)

Pasiva celkem
Cistd aktiva na konci roku

(10,098,752.62)
410,329,308.93

Vykaz operaci a zmén €istych aktiv za rok uzavieny k

30/06/2014
Poznamky

Prijmy celkem 16,410,156.67
Dividendy 16,250,946.02
Ostatni pFijmy 9 159,210.65

Vydaje celkem (10,167,750.33)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (8,758,227.24)
Fixni servisni poplatek 6 (1,259,505.22)
Dari z Upisu 8 (149,374.32)

Bankovni uroky

Cisté prijmy z investic
Realizované zisky z investi¢niho portfolia
Realizované ztraty z investi¢niho portfolia

(643.55)
6,242,406.34
16,681,860.79
(20,980,132.64)

Realizované zisky z finanénich derivatu 22.96
Realizované ztraty z finanénich derivatl (0.14)
Realizované zisky z pfevodu mén 221,840.23
Realizované ztraty z pfevodu mén (356,345.35)
Zmeény &istych nerealizovanych ziskd nebo (ztrat) z 70,778,062.95

investi¢niho portfolia
Vysledek operaci

72,587,715.14

Upisy 412,500,602.08
Zpétné odkupy (397,099,649.36)
Cista aktiva na zagatku roku 322,340,641.07
Cistd aktiva na konci roku 410,329,308.93

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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ING International - Romanian Equity

(Vyjadreno v RON)

ING INTERNATIONAL

. . .o
Portfolio cennych papirt k 30/06/2014
Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota % Pocet/ Nazev Ména TrZni hodnota %
Nominalni v RON CHA Nominalni v RON CHA
hodnota hodnota
Pfevoditelné cenné papiry a nastroje penézniho trhu prijaté ke 133,380 OTP BANK PLC HUF 821370471 2.00
X L, . o, 56,736 RICHTER GEDEON NYRT HUF 348748252  0.85
kotaci na oficialnim trhu burzy a/nebo obchodované na jiném 16.428.158.79  4.00
fizeném trhu e )
Lucembursko
Akcie 36,737 KERNEL HOLDING SA PLN 120176937  0.31
Rumunsko 20,178 PEGAS NONWOVENS SA czZK 1,931,803.66 048
3,223,573.03 0.79
22,750,411 BANCA TRANSILVANIA RON 40,72323569  9.91
2,183,243 BRD-GROUPE SOCIETE GENERALE RON 20,587,981.49  5.02 321,852,381.69 78.44
4,583,434 COMPA-SIBIU RON 2,704226.06  0.66 UzavFené fond
17,000,000 CONCEFA SA SIBIU RON 173,400.00  0.04 zavrene rondy
66,823,350 OMV PETROM SA RON 32,208,854.70  7.85 Rumunsko
3,815,200 ROPHARMA SA BRASOV RON 1,390,640.40  0.34 48,107,753 SC FONDUL PROPRIETATEA SA RON 41,035913.31  10.00
75,585 :gg‘é?2?;%‘3*;22&%%“5;3“ SA  RON 2.253,18885 055 3,853,600 SIF 1 BANAT CRISANA ARAD RON 463973440 113
864,000 RON 9,504,000.00  2.32
DISTRIBUTIE SI FURNIZARE A ENERGIE] 4,917,100 SIF 2 MOLDOVA BACAU RON 6,687,256.00  1.63
ELECT- ELECTRICA SA 6,330,200 SIF 4 MUNTENIA BUCARESTI RON 5317,368.00  1.30
1,060,139 SOCIETATEA NATIONALA DE GAZE RON 36,786,823.30  8.97 6,516,000 SIF 5 OLTENIA CRAIOVA RON 12,321,756.00  3.00
NATURALE ROMGAZ SA
90,433 SOCIETATEA NATIONALA RON 729,794.31 0.18 70,002,027.71 17.06
NUCLEARELECTRICA SA
521,359 TRANSELECTRICA SA RON 11,730,677.50  2.86 70.002.027.71 _17.06
101,605 TRANSGAZ SA MEDIAS RON 20,930,630.90 o1 Portfolio cennych papiri celkem 391,854,409.40 95.50
179,723,352.30 43.80 yeh pap -094,409. :
Polsko - v o f
Prehled cistych aktiv k 30/06/2014
19,000 ALIOR BANK SA PLN 1,662,712.45  0.41 o
22,546 ASSECO POLAND SA PLN 97771813 0.24 CH;\
57,482 BANK PEKAO SA PLN 10,536,394.47 2,57 - - —
13,100 BANK ZACHODNI WBK SA PLN 5,096,630.14 1.24 Portfolio cennych papirti celkem 391,854,409.40 95.50
6,998 BRE BANK SA PLN 3.726,067.97  0.91 Hotovost v bance 17,808,025.68  4.34
18,516 EUROCASH SA PLN 78499466  0.19 —— -
108,864 GETIN NOBLE BANK SA PLN 36041212 o009 | Ostatni aktiva a pasiva 666,873.85  0.16
754 INTEGERPL SA PLN 177.04229 004 | Cista aktiva celkem 410,329,308.93 100.00
8,000 JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWASA  PLN 39643620  0.10
73,182 KGHM POLSKA MIEDZ SA PLN 9,602,506.98  2.34
8,386 KRUK SA PLN 789,129.97  0.19
240 LPP SA PLN 2,125572.80  0.52
18,596 LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA PLN 234300329 057
221,307 NETIA SA PLN 1,211,01066  0.30
339,200 PGE SA PLN 7,742,82067  1.89
56,800 POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SA. PLN 245537398  0.60
486,713 POLSKIE GORNICTWO NAFTOWE | PLN 2,694,124.78 0.66
GAZOWNICTWO SA
222,251 POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI PLN 8,834,267.19 215
BANK POLSKI SA
28,000 POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN  p| N 1310031848 3.8
SA
122,000 SYNTHOS SA PLN 568,548.55  0.14
498,624 TAURON POLSKA ENERGIA SA PLN 271799828  0.66
50,000 TELEKOMUNIKACJA POLSKA SA PLN 511,36052  0.12
78,414,444.58 19.11
Rakousko
136,060 ERSTE GROUP BANK AG EUR 14,087,981.10 343
48,056 VIENNA INSURANCE GROUP AG WIENER  EyR 8,234,774.10 2.01
VERSICHERUNG GRUPPE
22,322,755.20 5.44
Ceska republika
94,000 CEZ AS czZK 9,081,945.84 221
14,000 KOMERCNI BANKA AS czZK 10,306,818.78  2.52
92,081 PIVOVARY LOBKOWICZ GROUP AS czZK 2,351,333.17 057
21,740,097.79 5.30
Mad'arsko
27,582 MOL HUNGARIAN OIL AND GAS PLC HUF 4,726,88156  1.15
Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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Poznamky k finanCnim vykazum

1- VSEOBECNE INFORMACE

ING INTERNATIONAL (dale jen ,Fond“ nebo ,Spole¢nost® nebo ,SICAV*) je ,investi¢ni spolecnost s variabilnim kapitalem* (,Société
d’Investissement a Capital Variable - SICAV®), ktera byla zaloZzena dne 18. kvétna 1994 na dobu neurcitou jako akciova spole¢nost
podle &asti | zakona ze dne 17. prosince 2010 o subjektech kolektivniho investovani, ve znéni pozdéjsich predpist.

Zakladaci listina a stanovy Spole&nosti byly zvefejnény v UFednim véstniku a na seznamu spoleénosti a sdruZeni Lucemburského
velkovévodstvi a jsou ulozeny ve spisovné okresniho soudu v Lucemburku, kde je mozné do listin nahlédnout a po zaplaceni
spravniho poplatku z nich pofidit kopie.

Fond je zapsan v lucemburském obchodnim rejstfiku pod €islem B 47 586.

V soucasné dobé nabizi Fond investoriim nasledujici tfidy akcii:

Nazev tridy akcii Popis
Capitalisation P Kapitalizaéni akcie ur¢ené individualnim investordm
Capitalisation P (CR) Kapitaliza&ni akcie uréené individualnim investorim v Ceské republice

KapitalizaCni akcie ur€ené individualnim investorim ve Slovenské republice, které jsou
distribuovany pod nazvem ,Viségrad Equity*
Kapitalizaéni akcie uréené institucionalnim investordm s minimalni ¢astkou Upisu

Capitalisation P (SR)

Capitalisation |

250,000 EUR
Capitalisation akcie uréené individualnim investordm, které se liSi od tfidy "P" vy$Sim
Capitalisation X obhospodarovatelskym poplatkem a jsou distribuovany v nékterych zemich, kde trzni
podminky vyzaduji strukturu s vy§Sim poplatkem
Distribution P Dividendové akcie uréené individualnim investoriim
Distribution P (CR) Dividendové akcie uréené individualnim investoriim v Ceské republice
Dividendové akcie ur€ené individualnim investorlm, které se li§i od tfidy "P" vyS$Sim
Distribution X obhospodarovatelskym poplatkem a jsou distribuovany v nékterych zemich, kde trzni

podminky vyzaduji strukturu s vy$Sim poplatkem

Zmény

Dne 15. ledna 2014 byl zlikvidovan podfond ING International - Mixed Pension Funds.

Dne 29. ledna 2014 byl zaloZen podfond ING International - Hungarian Short Term Government Bond.

Dne 29. ledna 2014 byl zaloZen podfond ING International - Hungarian Bond.

Investi¢ni strategie

Informujeme akcionarfe, Zze podrobny popis investi¢nich strategii vSech podfondd naleznou v prospektu, ktery mohou obdrzet u
depozitni banky, v sidle Spole¢nosti a v organizacich zajistujicich finanéni sluzby uvedenych v této zpravé. Prospekt mize byt také
zaslan komukoliv zdarma na vyzadani.

2- PREHLED HLAVNiCH UCETNIiCH POSTUPU

Finanéni vykazy jsou pfipravovany a sestavovany v souladu s v§eobecné uznavanymi ucetnimi zasadami a predpisy platnymi v
Lucembursku.

Prevod mén

Finanéni vykazy jsou sestavovany vzdy v u€etni méné pfislusného podfondu. Aktiva a pasiva vyjadfena v jiné méné nez v ucetni méné
prisluSného podfondu se pfepoétou na ménu pfislusného podfondu podle kurzu platného v den zavérky.

PFijmy a vydaje vyjadifené v jiné méné nez v ucetni méné pfisluSného podfondu se prfepoctou na ménu pfislusného podfondu podle
kurzu platného v den transakce.

Jednotlivé polozky konsolidovaného finanéniho vykazu odpovidaji souétu pfisluSnych polozek finanénich vykazd jednotlivych
podfondd, v pfipadé potfeby pfepoctenych na EUR sménnym kurzem platnym ke dni zavérky.
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Vyroéni zprava a auditované finanéni vykazy ING INTERNATIONAL
za rok uzavieny k 30. ¢ervnu 2014

Poznamky k finanCnim vykazum

Ke dni 30. ¢ervna 2014 byly pouzity nasledujici sménné kurzy:

1EUR= 27.4500 CZK 1CZK=  0.0364 EUR 1 RON = 6.2619 CZK
0.8007 GBP 0.0292 GBP 0.2281 EUR
309.56101 HUF 11.2754 HUF 0.1827 GBP
142.0285 JPY 0.1515 PLN 70.6052 HUF
41577 PLN 0.1597 RON 0.9485 PLN
4.3837 RON 0.0499 USD
1.3692 USD
1PLN= 0.2405 EUR 1HUF = 0.0032 EUR

Ocenéni cennych papirt

Cenné papiry pfijaté k oficialni kotaci nebo k obchodovani na jiném fizeném trhu se ocefiuji poslednim znamym kurzem. Pokud se tyto
cenné papiry obchoduji na vice trzich, provede se jejich ocenéni poslednim znamym kurzem cennych papird na hlavnim trhu, na némz
jsou tyto cenné papiry kotovany.

Nekotované cenné papiry a cenné papiry, které nejsou obchodovany na burze &i na jiném Fizeném trhu, jakoz i oficialné kotované a
obchodované cenné papiry, jejichz posledni znamy kurz neni reprezentativni, se ocefiuji na zakladé jejich pravdépodobné realizaéni
hodnoty odhadnuté svédomité a v dobré vife predstavenstvem SICAV nebo pod jeho vedenim.

Nastroje penézniho trhu a dalSi kratkodobé cenné papiry jsou ocefiovany metodou linearnich odpist za pfedpokladu, Ze tyto nastroje
nebo cenné papiry mély ptvodni nebo zbytkovou splatnost v dobé, kdy je Spole¢nost nakoupila, kratsi nez 12 mésicli, a pokud se
ukaze, Ze posledni znamy kurz daného cenného papiru na hlavnim trhu nelze povazovat za reprezentativni.

Investice v otevienych investi¢nich fondech, a to jak kotovanych, tak nekotovanych, jsou ocenény na zakladé jejich posledni znamé
Cisté hodnoty aktiv na akcii/podilovy list.

Ocenéni finanénich derivati
Finanéni derivaty kotované na fizenych trzich se ocefiuji na zakladé posledni znamé ceny zvefejnéné ke dni zavérky.

Finanéni derivaty, které nejsou kotovany na fizeném trhu, se ocenuji pomoci nékteré z pojistné matematickych metod uznavanych na
trhu.

Kladné realné hodnoty finan¢nich derivatli jsou vykazany jako aktiva a zaporné realné hodnoty jako pasiva ve vykazu Gistych aktiv pod
polozkou ,Finanéni derivaty celkem®.

Prijmy

Dividendy se uctuji k datu odtrzeni kuponu (ex-date) po odecteni srazkové dané.

Uroky jsou pFipisovany denné.

Kumulované diskonty a amortizované prémie jsou zauctovavany formou opravnych poloZzek k urokim z dluhopisi a ostatnich
dluhovych nastroj.

3- KOLISAVE STANOVOVANI CEN (SWINGING SINGLE PRICING)

V podfondu mize dojit ke sniZeni Cisté hodnoty aktiv na akcii, nebot’ cena, za kterou investofi upisuji nebo odkupuji akcie podfondu
nezahrnuje obchodni a jiné naklady vzniklé pfi transakcich s cennymi papiry, které investicni manazer provadi v ramci vyrovnani
penéznich pfitokl nebo odtokl souvisejicich s témito Upisy nebo odkupy.

K potlaceni tohoto uc€inku je mozné pouzit ocefiovaci mechanizmus ,Swing pricing“ a zvySit tak ochranu stavajicich akcionaru
podfondu. Pokud celkovy objem Cistych transakci s akciemi podfondu pfevysi v kterykoli den ocenéni limit, ktery pro kazdy podfond
pravidelné stanovuje a reviduje manazerska spole¢nost na zodpovédnost pfedstavenstva, mize byt Cistd hodnota aktiv na akcii
upravena smérem nahoru nebo dolll za ucelem kompenzace oekavanych transakénich nakladd souvisejicich s témito Cistymi pfitoky
nebo odtoky kapitalu.
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Poznamky k finanCnim vykazum

Cisté pritoky a odtoky kapitalu stanovi manaZerska spoleénost na zakladé poslednich informaci, které jsou dostupné v dobé& vypoétu
Cisté hodnoty aktiv na akcii.

Metoda kolisavého stanovovani cen mlze byt pouZzita u vSech podfondud s vyjimkou ING International - ING Index Linked Fund Il - ING
Polish Continuous Click Fund Euro. Rozsah upravy cen stanovi manazerska spole¢nost tak, aby odrazela obchodni a jiné naklady.
Rozsah upravy se mGze u jednotlivych podfond lisit.

V obdobi uzavieném k 30. ¢ervnu 2014 nebylo kolisavé stanoveni cen pouzito u zadného podfondu.

4- OSTATNI AKTIVA A BEZNA PASIVA

Na ucet ostatnich aktiv se Uctuji zejména nabéhlé uroky a pohledavky.

Na uétu béznych pasiv se Uctuji zejména pfirdstky poplatkl, splatné pohledavky a obdrzeny kolateral v hotovosti.

5- OBHOSPODAROVATELSKY POPLATEK

V souladu s podminkami ,Smlouvy o kolektivnhim portfolio managementu® uzaviené mezi spole¢nosti ING Investment Management
Luxembourg S.A. a SICAV budou podfondy vyplacet spole¢nosti ING Investment Management Luxembourg S.A. rocni
obhospodarovatelsky poplatek kalkulovany z primérné Gisté hodnoty aktiv jednotlivych tfid akcii, jak uvedeno nize. Tento poplatek je

splatny kazdy mésic zpétné.

Ke dni 30. ¢ervna 2014 byly sazby obhospodarovatelského poplatku nasledujici:

Sazby obhospodarovatelského poplatku (p.a.)
Tfida P Tfida P
Podfondy Ttida P Trida X Trida | (CR) (SR)
(Vv %) (v %) (v %) (v %) (v %)

ING International - Converging Europe Equity 1.50 2.00 - - -
ING International - Czech Bond 1.00 1.20 - - -
ING International - Czech Equity - - - 2.00 2.00
ING International - Hungarian Bond M - - 0.40 - -
g\)lG International - Hungarian Short Term Government Bond ) ) 0.30 ) )
ING International - ING Index Linked Fund Il - ING Polish 0.80 ) } } }
Continuous Click Fund Euro )
ING International - Romanian Bond - 1.20 0.50 - -
ING International - Romanian Equity - 2.50 1.00 - -

) podfond ING International - Hungarian Bond byl zaloZzen 29. ledna 2014.

@ Podfond ING International - Hungarian Short Term Government Bond byl zaloZen 29. ledna 2014.

U pofondu ING International - ING Index Linked Fund Il - ING Polish Continuous Click Fund Euro muGze predstavenstvo v pfipadé

zmény Sestimésicnich polskych sazeb penézniho trhu rozhodnout o zméné poplatku za spravu podle nasledujici tabulky:

PLN Sestimési¢ni urokové sazby >12%: 2.80% ro¢né, s minimalni ¢astkou 50,000 EUR ro¢né;
PLN Sestimési¢ni urokové sazby <12% a >6%: 1.80% ro¢né, s minimalni ¢astkou 50,000 EUR ro¢ng;
PLN Sestimési¢ni urokové sazby <6%: 0.80% ro¢né&, s minimalni ¢astkou 50,000 EUR ro¢né.

Pokud Spolec¢nost investuje do podill v jinych SKIPCP nebo SKI spravovanych pfimo nebo nepfimo manazZerskou spole¢nosti nebo
jinou spole¢nosti, se kterou je manazerska spole¢nost spojena spoleénym vedenim nebo kontrolou nebo podstatnou pfimou nebo
nepfimou kapitalovou uc€asti, obhospodarovatelsky poplatek uhrazeny témito SKIPCP nebo SKI se odecte od obhospodarovatelského
poplatku, ktery je hrazen manazerské spolecnosti.
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ING Investment Management Luxembourg S.A. delegovala na vlastni naklady spravu aktiv jednotlivych podfondd na nize uvedené
investi¢ni manazery:

Investi¢éni manazefri

ING Investment Management (C.R) a.s.
ING Investment Management (C.R.) a.s.
ING Investment Management (C.R.) a.s.

ING Asset Management B.V., acting through its branch in
Bucharest, Romania
ING Asset Management B.V., acting through its branch in
Bucharest, Romania

ING Asset Management B.V.

Podfondy

ING International - Converging Europe Equity
ING International - Czech Bond

ING International - Czech Equity

ING International - Hungarian Bond M

ING International - Hungarian Short Term Government Bond @

ING International - ING Index Linked Fund Il - ING Polish
Continuous Click Fund Euro

ING International - Mixed Pension Funds ING Asset Management B.V.

ING Asset Management B.V. acting through the branch
Bucharest, Romania

ING Investment Management (C.R.) a.s.

ING International - Romanian Bond

ING International - Romanian Equity

™ podfond ING International - Hungarian Bond byl zaloZzen 29. ledna 2014.
@ Podfond ING International - Hungarian Bond byl zaloZen 29. ledna 2014.
®) Podfond ING International - Mixed Pension Funds byl zlikvidovan 15. ledna 2014.

6- FIXNi SERVISNi POPLATEK

U vSech tfid akcii jednotlivych podfondu je uétovan fixni servisni poplatek. Fixni servisni poplatek je vyplacen manazerské spoleénosti,
ktera prislusnou ¢astku pouzije k pokryti administrativnich nakladd, poplatki za Uschovu cennych papirli, poplatkli zastupci pro
pfevody, belgické dané z Upisu a ostatnich prdbéznych provoznich a spravnich nakladd uétovanych Spolecnosti.

Fixni servisni poplatek je fixni v tom smyslu, ze manazerska spole¢nost nese naklady pfesahujici ro¢ni fixni servisni poplatek
vyplaceny za jednotlivé tfidy akcii kazdého podfondu.

Tento poplatek je splatny kazdy mésic zpétné.

Ke dni 30. ¢ervna 2014 byly sazby fixniho servisniho poplatku nasledujici:

Sazby fixniho servisniho poplatku (p.a.)

Podfondy TidaP | Trida X Tfida | TFC?S)P T[?S)P

(v %) (v %) (v %) (V %) (v %)
ING International - Converging Europe Equity 0.35 0.35 - - -
ING International - Czech Bond 0.35 0.35 - - -
ING International - Czech Equity - - - 0.35 0.35
ING International - Hungarian Bond "’ - - 0.15 - -
ING International - Hungarian Short Term Government Bond @ - - 0.10 - -
ING !nternatiopal - ING Index Linked Fund Il - ING Polish 0.30 ) ) ) )
Continuous Click Fund Euro
ING International - Romanian Bond - 0.35 0.30 - -
ING International - Romanian Equity - 0.35 0.25 - -

) Podfond ING International - Hungarian Bond byl zalozen 29. ledna 2014.
@ Podfond ING International - Hungarian Short Term Government Bond byl zalozen 29. ledna 2014.
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Poznamky k finanCnim vykazum

7- TRANSAKCNi NAKLADY

Jednotlivé podfondy SICAV vynalozily transakéni naklady, které zahrnuji makléfské poplatky za nakup nebo prodej cennych papir(,
nastroju penézniho trhu a finanénich derivati (nebo jinych zplsobilych aktiv, s nimiz podfondy obchoduji) a pfipadné provize z Upisu
nebo odkupU akcii ¢i podilovych listll subjektl SKIPCP resp. SKI.

Transakéni naklady vynalozené jednotlivymi podfondy za rok uzavieny k 30. €ervnu 2014 jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Podfondy Ména Transakéni naklady
ING International - Converging Europe Equity EUR 163,708
ING International - Czech Bond CzK -
ING International - Czech Equity CzZK 6,855,010
ING International - Hungarian Bond (1) HUF -
ING International - Hungarian Short Term Government Bond @ HUF -
ING International - ING Index Linked Fund Il - ING Polish PLN )
Continuous Click Fund Euro

ING International - Mixed Pension Funds EUR 3,852
ING International - Romanian Equity RON 386,305
ING International - Romanian Bond RON 3,600

) podfond ING International - Hungarian Bond byl zalozen 29. ledna 2014.
@) Podfond ING International - Hungarian Bond byl zalozen 29. ledna 2014.
®) Podfond ING International - Mixed Pension Funds byl zlikvidovan 15. ledna 2014.

8- DAN Z UPISU

Spolecnost podléha v Lucembursku pausalni dani z dpisu (,taxe d’abonnement®), ktera ¢ini 0.01% ro¢né z Cisté hodnoty aktiv
Spolecnosti alokovanych v akciich vyhrazenych institucionalnim investordm resp. 0.05% ro¢né z Cisté hodnoty aktiv Spolecnosti
alokovanych ve vSech ostatnich akciich, pficemz tato dan je splatna Ctvrtletné a vypocitava se z Cisté hodnoty aktiv na konci
prislusného kalendarniho Ctvrtleti.

Dan z Upisu se nevztahuje na aktiva Spolecnosti v jinych subjektech kolektivniho investovani, které jiz v Lucembursku tomuto zdanéni
podléhaji.

9- PUJCKY CENNYCH PAPIRU

Na zakladé smluvni dohody ze dne 26. ¢ervna 2012 jmenovala SICAV spolecnost Goldman Sachs Europe svym zastupcem pro pujcky
cennych papiru.

Vyznamna cast pfijmu z programu pujcek cennych papird je pfipisovana k dobru zu€astnénym podfonddm (min. 82%), pfiCemz
zbyvaijici €ast pfijml je rozdélena mezi manazerskou spoleénost (10%) za provadéni dohledu a fizeni programu a externiho zastupce
pro pUj¢ky cennych papirh (8%). Struktura poplatkt za puUjéky cennych papiri vychazi z generovanych vynosu a pfijmd poskytovanych
protistranami, které si pljcuji cenné papiry. ING Investment Management Luxembourg a / nebo externi zastupci pro pljcky cennych
papird neuctuji v tomto ohledu zadny obhospodarovatelsky poplatek .

Ke dni 30. ¢ervna 2014 se transakci pujéek cennych papird ucastnily nize uvedené podfondy SICAV.
Hodnota transakci pujéek cennych papirG a trzni hodnota obdrzeného kolateralu pro jednotlivé podfondy je uvedena v nasledujici

tabulce:
Trzni hodnota Trzni hodnota PFimv z puicek
Podfondy Ména zapujéenych obdrzeného Imy z ptijcex
. f o e cennych papiru
cennych papirt kolateralu
ING International - Czech Equity CzK 458,983,772.10 1,233,622,978.60* 25,458,321.51
ING International - Romanian Equity RON 6,296,155.28 15,777,549.95* 159,210.65

* Jako kolateral jsou pouzivany vysoce kvalitni vladni dluhopisy.
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K 30. ¢ervnu 2014 byli autorizovani tito vypujcitelé: Barclays Capital Securities Ltd. London, Citigroup Global Markets Limited, Credit
Suisse Securities (Europe) Ltd, Deutsche Bank AG, Goldman Sachs International, ING Bank N.V., London, Merrill Lynch International,
Morgan Stanley International Limited, Nomura International PLC, Skandinaviska Enskilda Banken AB, Societe Generale International a
UBS AG.

PFijmy z pljéek cennych papirli jsou zahrnuty pod polozkou ,Ostatni pfijmy*.

10- ZMENY VE SKLADBE PORTFOLIA CENNYCH PAPIRU

Informace o téchto zménach jsou akcionariim k dispozici u depozitni banky, v sidle Spole¢nosti a v organizacich zajistujicich finan¢ni
sluzby uvedenych v této zpravé. Tyto informace mohou byt také zaslany komukoliv zdarma na vyzadani.

11- KOLATERAL

Fond za u€elem snizeni rizika protistrany souvisejiciho s finan¢nimi derivaty obchodovanymi na OTC trzich pfevzal od nize uvedenych
protistran / (poskytl) nize uvedenym protistranam uvedeny kolateral.

Ke 30. ¢ervnu 2014 ¢inila hodnota obdrzeného / (poskytnutého) kolateralu:

Podfondy Protistrana Ména Celkovy obdrzeny
kolateral
ING International - ING Index Linked Fund Il - ING Polish

Continuous Click Fund Euro

Morgan Stanley EUR 4,448,735.84

Kolateral obdrzeny v hotovosti je vykazovan na ucté ,Bézna pasiva“.

12- INFORMACE AKCIONARUM

Podle belgického zakona o financich ze dne 22. prosince 2003, ktery vstoupil v platnost 1. ledna 2004, se na vSechny finan¢ni
prostfedky pochazejici z Belgie, které byly pfevedeny do Spolecnosti k 31. prosinci predchazejiciho roku, vztahuje dar ve vysi 0.06%.
Sazba této dané se v roce 2005 zvysila na 0.07%, v roce 2007 na 0.08%, v roce 2013 na 0.0965% a v roce 2014 pak na 0.0925%.

Spolecnost podala na belgicky stat stiznost u Evropské komise, nebot tato darn podle ni odporuje pravu Evropské unie. Evropska
komise tuto stiznost zamitla. Na zakladé dalsi stiznosti, kterou Spole¢nost podala u belgickych soudd, vydal Soud prvniho stupné v

Bruselu kladné rozhodnuti odsuzujici belgicky stat k proplaceni neopravnéné vybranych Castek. Belgicky stat se v8ak proti tomuto
rozhodnuti odvolal. Odvolaci fizeni v sou¢asné dobé stale probiha.

13- UDALOSTI PO UCETNIi ZAVERCE

Dne 10. €ervna 2014 ukondil €innost podfond ING International - ING Index Linked Fund Il - ING Polish Continuous Click Fund Euro.
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Doplnujici informace akcionarum

Metoda vypoctu globalni expozice odpovida ustanovenim obézniku CSSF ¢. 11/512

Konverzni pristup:

U vS8ech podfondl je monitorovani a méreni globalni expozice provadéno na zakladé konverzniho pfistupu (,commitment
approach®).
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DalSi informace ziskate na adrese:

ING Investment Management
P.O. Box 90470

2509 LL The Hague

The Netherlands

Tel. +31 70 378 1800

e-mail: fundinfo@ingim.com
nebo www.ingim.com




