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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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Ekonomicky kontext

Globalni oziveni pokracovalo i v poslednich tfech mésicich roku 2013, i kdyz z(istalo 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 nadale zaostavala. Ve Spojenych statech pokracovalo hospodarské oziveni stabilnim tempem, zejména diky pfiméfenému
ristu zaméstnanosti, ristu mezd, vzestupu cen nemovitosti a zlepSeni finanénich podminek. Hospodafskou aktivitu vyrazné
podpofil zejména s tim souvisejici rast spotfebitelskych vydaji. Inflace zUstavala pod kontrolou, nebot jeji meziroéni hodnota
dosahovala v listopadu urovné 1.2%. Rijnové spory republikanské strany a Bilého domu ohledné rozpo&tu 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 dalSi odstavky federalnich ufadl. V eurozéné pokracovalo hospodarské
oziveni i ve Ctvrtém Ctvrtleti, i kdyz pomalu. Pozitivnim faktorem bylo, Ze podniky hodnotily pfistup k uvériim jako o néco snazsi.
Oziveni podpofilo i omezeni vladnich $krtd a rist vyvozu na pozadi oziveni v globalni ekonomice. Meziro¢ni inflace klesla v fijnu
na uroven 0.7%. Zna¢na nadbyte¢na vyrobni kapacita a tlak na mzdy i nadale stlacovaly inflaci smérem dold. V Japonsku zuUstala
podkladova aktivita silnd, a to diky expanzivni fiskalni a ménové politice. Japonska inflace v listopadu zrychlila na 1.5% meziro¢né,
coz bylo nejrychlej$i tempo od roku 2008. Hospodarské oziveni ve Spojenych statech a Evropé podpofilo rdst v nékterych zemich
rozvijejicich se ekonomik. V jinych vSak byl tento pozitivni efekt zanedbatelny, protoze jejich exportni sektor byl pfili§ maly nebo
ptili§ zaméteny na Cinu.

Globalni hospodarska aktivita v prvnim ¢&tvrtleti roku 2014 nabirala na sile, i kdyZ pomalym tempem, coZ odrazelo zmény v rlistové
dynamice jednotlivych regiond. Zatimco ve vétsiné vyspélych ekonomik rist zrychlil, v hlavnich ekonomikach rozvijejicich se trhi
dynamika zpomalila. Presnéji fe€eno, zlepSeni v rozvahach soukromého sektoru a akomodativni politiky nadale podporuji
hospodafskou aktivitu ve vyspélych ekonomikach, zatimco strukturalni pfekazky a zpfisnéni finanénich podminek v rozvijejicich se
trznich ekonomikach maji za nasledek zpomaleni. Globalni inflace zlstala pod kontrolou na pozadi zna¢né nadbyteéné 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 spotiebitelské vydaje prokazaly odolnost. Ekonomika eurozény pokraovala v mirném
oziveni. Ukazatele pramyslové aktivity sméfovaly k rlstovému tempu 0.3%-0.4% v pribéhu Ctvrtleti. Obavy z deflace v tomto
regionu i nadale pretrvavaly, nebot inflace klesla v bfeznu na urovern 0.5%. Japonské ekonomické Udaje za prvni Ctvrtleti roku
2014 ovlivnilo mimo jiné chladné pocasi. Dynamika ristu domaci ekonomiky a trhu prace zlstaly nicméné v kladnych ¢&islech i po
zvySeni dané z obratu. Vyhledy rozvijejicich se trha se v prabéhu &tvrtleti zhorSily, a to ¢aste¢né kvulli nedostatku strukturalnich
reforem a zvySené politické nestabilité v nékterych zemich, jako Venezuela, Thajsko, Ukrajina a Turecko. Odliv kapitalu z
rozvijejicich se trhd nadale pokracoval a vyvolal tak devalvaci lokalnich mén. Ruzné centralni banky reagovaly zvySenim klicovych
urokovych sazeb. Nedavné ekonomické tidaje 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 organd omezit zavislost ekonomiky na rstu aveérd.

Globalni ekonomicka aktivita, kterou v prvnim &tvrtleti brzdily doCasné faktory, zejména neobvykle chladna zima ve Spojenych
statech a odstaveni provozi tézkého pramyslu v Cing za udelem omezeni znedisténi ovzdusi, ve druhém é&tvrtleti roku 2014
ozivila. Hospodaiska dynamika ve vyspélych ekonomikach posilila na pozadi zvySené davéry, zlepSeni rozvahy soukromého
sektoru a akomodativnich politik centralnich bank. V USA byla aktivita tazena pfedev§im spotfebou domacnosti, 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 hospodarskou aktivitu podpofilo snizeni intenzity Uspornych opatfeni a vyssi
davéra podnik i domacnosti, stale ji brzdila vysoka nezaméstnanost a nizka inflace, ktera v kvétnu a ¢ervnu dosahla hladiny
0.5%. Ve Spojeném kralovstvi ekonomicka aktivita posilila na pozadi silné domaci poptavky a pfekotné rostouciho trhu s
bydlenim. Japonska data naznacuji, ze ekonomika diky robustnimu trhu prace absorbovala negativni dopad zvySeni dané z
prodeje, ke kterému dosSlo 1. dubna. V rozvijejicim se svété se objevily naznaky stabilizace ristu, ktery byl tazen zvySenim
celkového vyvozu do vyspélych ekonomik a zlep$enim finanénich podminek. V Cin& bylo hospodaFské zlep$eni podpofeno
drobnymi vladnimi stimuly, které byly zaméfeny na projekty v oblasti infrastruktury. Sektor nemovitosti vSak vyrazné oslabil a z
velké Easti tak smazal Gcinek vladnich stimulG. Geopoliticka 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 zlistava ve srovnani s historickymi
praméry nizka a odrazi tak tlumeny vyvoj cen komodit i znacnou globalni volnou kapacitu.
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Svétova ekonomika ve tfetim Ctvrtleti roku 2014 posilila. Globalni index nakupnich manazerd, ktery je méfitkem globalni aktivity,
vzrostl v srpnu na historicky vysokou uroven 55.1 bodu, a to pfedevsim diky ristu objednavek, ktery je predzvésti pokracujiciho
rustu aktivity v nadchazejicich mésicich. Tento pfiznivy vyhled také v poslednich mésicich potvrdily historicky nizké trovné akcii,
narlst firemnich investic a pozitivni dopad poklesu cen energii a potravin na spotfebu domacnosti. Za timto zlep$enim stalo
zejména silné oziveni ve Spojenych statech. Faktory, které na zacatku roku brzdily nejsilnéjSi ekonomiku svéta, totiz rychle
odeznély. Spojené kralovstvi si ve tfetim Ctvrtleti 2014 udrzelo silnou dynamiku rustu, kterou podpofil narlist spotfebitelské
davéry a cen nemovitosti. Japonska ekonomika se v Iété zotavila z poklesu v pfedchozim &tvrtleti, ktery zpUsobilo dubnové
zvySeni dané z prodeje. Eurozéna zlstala i nadale slabym ¢&lankem globalni ekonomiky v disledku vysoké nezaméstnanosti,
Uspornych rozpoctovych opatfeni i pfimé expozice vuéi politickému napéti na Ukrajiné. Rlst ekonomik rozvijejicich se trha v été
dale oslabil. Slaby riist svétového obchodu, zplosténi poptavky z Ciny i hor$i finanéni podminky mély za nasledek zpomaleni
tempa rastu v rozvijejicim se svété. Domaci poptavku v Ciné podlomil vysoky nariist Gvérd, ke kterému doslo v poslednich
letech, i nadmérna kapacita na trhu s nemovitostmi. ZvySeni vyvozu v§ak umoznilo zmirnit dopady téchto negativnich faktoru.

Ménova politika

Ménoveé politiky hlavnich centralnich bank zlstavaji v poslednim &tvrtleti roku 2013 nadale velmi uvolnéné. Zafijové rozhodnuti
Federalniho rezervniho systému (FED) odloZit omezovani programu nakupu dluhopisG mélo na trhy stabilizujici ucinek. V
poslednich mésicich roku 2013 investofi postupné pochopili, Zze Fed strikiné rozliSuje mezi planem postupného omezovani
nakupl dluhopist a politikou Urokovych sazeb. Fed v prosinci 2013 oznamil, Ze od ledna 2014 snizi nakup finanénich 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 kli¢ové Urokové sazby pravdépodobné zlistanou po del$i dobu
blizko nuly. V Evropé Evropska centralni banka (ECB) znovu zdlraznila, Ze hospodaiské oziveni hodla podporovat v
dlouhodobém horizontu. Centraini 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 drovnich v delSim ¢asovém
horizontu. Také Bank of England (BoE) podrzela ve ¢tvrtém &tvrtleti kliCovou urokovou sazbu na rekordné nizké urovni 0.5% a
ponechala beze zmén svij program nakupu aktiv i poté, co konstatovala, Ze ekonomika posiluje. V Japonsku pokracovala
Japonska centralni banka (BoJ) v poslednim ¢tvrtleti roku 2013 v rekordné rozsahlém kvantitativnim uvolfiovani a zavazala se,
Ze zvySi ménovou bazi o 60 az 70 biliond jenl ro€né. V rozvijejicim se svété jako celku zlstaly finanéni podminky pomérné
utazené v dusledku odlivu kapitalu a nutnosti bojovat proti inflaci. Nejvice byly postizeny zemé, které jsou zavislé na zahrani¢nim
kapitalu pfi financovani deficitd béznych ucti (Brazilie, Turecko, Jizni Afrika a Indie). V nékterych zemich musely centralni banky
zvysit oficialni urokové sazby, aby zabranily odlivu kapitalu a omezily inflacni tlaky.

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 financnich podminek. Fed udrZoval kratkodobé urokové sazby blizko 0%,
aby podpofil pokracujici hospodarské oziveni. V souladu se zlepSenim v ekonomice a poklesem miry nezaméstnanosti americka
centralni banka omezila v lednu, Unoru i v bfeznu svlij program nakupu dluhopisi o 10 miliard USD mési¢né. Omezovani
programu nakupu dluhopist bylo spojeno se zavazkem, Ze urokové sazby budou ponechany na nizkych urovnich v
dlouhodobém horizontu. ECB byla v prvnim &tvrtleti roku 2014 zfejmé spokojena s pomalym, ale postupnym ozivenim ekonomiky
eurozony a ponechala klicovou refinancni urokovou sazbu beze zmény na drovni 0.25%. Riziko deflace bylo odvraceno, ale ECB
uvedla, Ze ma nastroje k feSeni takového vyvoje, pokud by nastal. BoJ také pokraovala v mimofadné uvolnéné ménové politice.
Obavy ohledné sily hospodarského ozZiveni po zvySeni dané z obratu pfimély centraini banku, aby ponechala beze zmény svuj
program nakupu aktiv s cilem stimulovat ekonomiku. Rozvijejici se ekonomiky zUstaly zranitelné vici odlivu kapitalu v ddsledku
nedostatku strukturalnich reforem v regionu a politického napéti. Zemé, které jsou zavislé na zahrani¢nim kapitalu pfi financovani
deficitd béznych uctl (Brazilie, Indonésie, Turecko, Jizni Afrika a Indie), musely zvysit drokové sazby, aby zabranily odlivu
kapitalu. Cinska centralni banka absolvovala obtizné cvieni v rovnovaze, kdyZ se snazila sniZit mnozZstvi uvér( poskytnutych
nebankovnimi institucemi, aniz by ohrozila kiehky ekonomicky rust.
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Ve druhém C¢tvrtleti roku 2014 slaby globalni nominalni ekonomicky rist a utlumené inflaéni tlaky podpofily vstficnou ménovou
politiku v rozvinutych ekonomikach. Ve Spojenych statech sniZzoval Fed své mési¢ni nakupy dluhopisti o 10 miliard USD po
kazdém zasedani Federalniho vyboru pro volny trh. Pfedsedkyné Fedu, Janet Yellenova, potvrdila, ze program nakupu
dluhopisu, ktery byl v ¢ervenci snizen na 35 miliard USD, bude v zasadé do konce tohoto roku ukonéen. ECB snizila svoji
prognozu ro¢niho tempa inflace na 0.7% v letoSnim 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 bodd 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 zapuijcni facilitu ve vysi 400 miliard EUR.
Centralni banka se rovnéz zavazala, Ze za€ne pracovat na programu nakupu aktiv. Britska centralni banka (BoE) podrzela svou
klicovou urokovou sazbu na rekordné& nizké urovni 0.5%, a to i pfesto, Ze hospodarské oZiveni posililo a ceny nemovitosti
vzrostly. Zastupci BoE uvedli, Ze ke zvySeni urokovych sazeb muze v letoSnim roce dojit s vétsi pravdépodnosti, nez investofi
ocCekavaji. V Japonsku rostly zakladni spotfebitelské ceny nejrychleji za poslednich 32 let, nebot' v kvétnu poskocily meziroéné o
3.4%. Za timto rlistem stoji vysSi poplatky za utility i zvySeni dané z prodeje. BoJ ponechala v pribéhu &tvrtleti svou ménovou
politiku beze zmény v oc€ekavani, Ze inflace v roce 2015 dosahne 2%. Pokles dlouhodobych urokovych sazeb ve vyspélych
ekonomikach ozivil zajem investord o investiéni pfilezitosti v rozvijejicim se svété. Situace v tomto regionu je vSak stale nejista.
Nékteré centralni banky zvySily v prabéhu Ctvrtleti své oficialni urokové sazby s cilem zastavit odliv kapitalu ze svych zemi.

Nizka inflace a velké produkéni mezery ve tfetim Ctvrtleti 2014 podpofily dalSi uvolfiovani ménovych politik ve vyspélych
ekonomikach. Objevily se v8ak patrné rozdily mezi USA a Velkou Britanii na jedné strané a eurozonou a Japonskem na strané
druhé. V kontextu trvalého hospodarského ristu, klesajici nezaméstnanosti a omezené inflace Fed ponechal v 1été hlavni
urokovou sazbu beze zmény v rozpéti 0-0.25%. Po kazdém zasedani Federalniho vyboru pro volny trh navic snizil nakupy
dluhopisti o 10 miliard USD a oznamil, Zze tento program ukon¢i do konce fijna. Fed potvrdil svlj zavazek ponechat zakladni
urokové sazby na sou€asné Urovni po delSi dobu i jejich pfedpokladané zvySeni na urovén 1.25-1.5% koncem roku 2015. V
eurozoné, vzhledem k oslabujicimu hospodarskému oziveni a nizké mife inflace, snizila ECB v zafi zakladni urokové sazby o 10
bazickych bodu, tj. na 0.05% a depozitni sazbu na -0.2%. ECB rovnéz poskytla komerénim bankam prvni transi avérd na
financovani soukromého sektoru. Centralni banka nakonec oznamila, Ze v fijnu zahaji nakup krytych dluhopis( a strukturovanych
cennych papirll tvofenych bankovnimi Gvéry soukromému sektoru. V Japonsku zUstala BoJ presvédéena, Ze inflace dosahne
cilové urovné 2% do konce roku 2015. PokraCovala proto ve svém programu nakupu finan¢nich aktiv s cilem navysit ménovou
bazi 0 60.000 az 70.000 miliard jend ro¢né. V rozvijejicich se ekonomikach pak centralni banky nékterych zemi udrzovaly pFisnou
meénovou politiku, ktera byla mozna pfisnéjsi, nez bylo tfeba vzhledem ke slabému ristu a nad o¢ekavani nizké inflaci. Pfisnou
meénovou politiku v8ak v téchto zemich ospravedifiovalo nebezpeéi odlivu kapitalu v situaci, kdy vrostly spekulace o prvnim
zvySeni zakladnich urokovych sazeb ze strany Fedu.

Trhy cennych papiri s pevnym vynosem

americkych statnich dluhopisti se pohybovaly v intervalu cca 50 bazickych bodl mezi 2.5% a 3%, zatimco vynosy z némeckych
Bundl mezi 1.65% a 2%. Vynosy sice zakongily Ctvrtleti na hornich hodnotach téchto intervalQ, ale ve srovnani s historickymi
urovnémi byly nizké. V Fijnu pavodné vynosy spadly na 2.5% (USA) a 1.65% (Némecko) v reakci na zafijové rozhodnuti Fedu
odlozit omezovani programu nakupu dluhopist. Slabé hospodarské oziveni, velmi nizka inflace a snizeni klicové kratkodobé
urokové sazby v Evropé také vytvofily zpo¢atku prostfedi, kde vynosy statnich dluhopis eurozény mély jen omezeny ristovy
potencial. V prosinci v8ak vynosy americkych a némeckych statnich dluhopisli zaznamenaly rist, za kterym stala silna ekonomicka
data z USA a Némecka a prosincové oznameni Fedu, ze svidj program nakupu dluhopisti za¢ne od ledna 2014 omezovat. Zatimco
poptavka po némeckych statnich dluhopisech zacdala v prosinci slabnout, poptavka po statnich dluhopisech zemi jako Spanélsko,
Italie, Portugalsko a Irsko pretrvavala. Firemni dluhopisy investi¢niho stupné v eurozéoné prekonaly béhem Ctvrtleti némecké
Bundy a spready se zuzily z 134 zakladnich bodl na 115 zakladnich bodd. Dobfe si v tomto &tvrtleti vedly zejména firemni
dluhopisy investi¢niho stupné emitované spole¢nostmi se sidlem v perifernich zemich eurozény. Prostfedi zlistalo rovnéz pfiznivé
pro high yield dluhopisy diky divére trhi podporené stale vétSim poctem signalli naznadujicich, ze se globalni ekonomické oziveni
Sifi. Pro dluh rozvijejicich se trh( denominovany v dolarech a v lokalnich ménach zlstava prostfedi volatilni a naroéné vzhledem k
pokracéujicimu odlivu kapitalu z této kategorie aktiv, slabSimu hospodarskému ristu, poklesu domacich mén a pfisné ménové
politice uplatiiované v nékterych rozvijejicich se zemich.
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Vynosy z 10letych statnich dluhopisti USA a Némecka v prvnim &tvrtleti roku 2014 klesly. Ve Spojenych statech poklesl vynos z
desetiletych statnich dluhopist USA z 3% na 2.7% v dasledku zvySené averze k riziku, kterou zpUsobily zhorSené vyhlidky
rozvijejicich se trhi a Ciny i eskalace napéti na Ukrajing. K poklesu vynosii pfispély také nékteré neuspokojivé ekonomické Gdaje.
V euroz6né vynos z desetiletych némeckych statnich dluhopisd rovnéz klesl v prvnim ctvrtleti 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
dluhopistll také prispély udaje o inflaci v eurozoné, ktera byla nizsi, nez se oekavalo. Vladni dluhopisy perifernich zemi eurozény,
jako napf. Spanélska a ltalie, patfily mezi nejuspé&snéjsi tfidy aktiv, nebot lepsi ekonomicka data a relativné vysoka likvidita trhu
(ve srovnani s jinymi kategoriemi spreadll) pfispéla ke zvySeni investi¢nich tokd do této kategorie. Ostatni kategorie cennych
papirt s pevnym vynosem si v prvnim Ctvrtleti roku 2014 vedly pomérné dobfe. Korporatni dluhopisy tézily z pokracujici vzestupné
hospodarské dynamiky a vyhodnych investi¢nich tok(. High yield dluhopisy rovnéz zaznamenaly silné prvni Ctvrtleti. V USA i
Evropé se investofi pidili po novych emisich dluhopist s vysokym vynosem, které byly nedostatkovym zbozim. Statni dluhopisy
rozvijejicich se trhi zaznamenaly slaby start do nového roku, protoZze nalada investorli 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
zakongil Gtvrtleti s malym pozitivnim vynosem, i kdyZ tato tfida aktiv zaznamenala odliv pfedev§im soukromych investor(i. Dluh
rozvijejicich se zemi denominovany v lokalnich ménach vyrazil po slabém zacatku roku prudce vzharu. K vysledkiim této investi¢ni
kategorie pfispély jak dluhopisy, tak i mény.

Ctvrtleti akceleroval. Vynosy z desetiletych americkych vladnich dluhopist byly vystaveny tlaku smérem doll a 28. kvétna
sestoupily na nejnizsi uroven (2.44%). Makroekonomicka data z USA byla pfizniva, avSak ne dost na to, aby zmirnila obavy trhu z
drivéjSiho zpfisnéni ménové politiky ze strany Fedu. Vynosy némeckych 10letych statnich dluhopisli sou¢asné poklesly na 1.25%,
tj. na svou nejnizsi Urover za poslednich témér 12 mésicl a ocitly se tak v té€sné blizkosti rekordniho minima 1.2% z roku 2012.
Stejné jako v prvnim ¢tvrtleti investofi opét reagovali vice na pokles inflace a oéekavanou budouci politiku ECB, nez na ukazatele,
které svédcily o pokraéujicim mirném hospodarském oziveni v eurozéné. V dusledku zaméfeni investor na tyto faktory, jez dale
podpofily kroky a komuniké centralnich bank ze dne 5. ¢ervna, némecké vynosy viladnich dluhopisi dale klesaly. K tlakim
pusobicim proti jejich ristu se navic pfidalo i geopolitické napéti (Ukrajina). Vynosy statnich dluhopist zemi, jako Spanélsko, ltalie,
Portugalsko a Irsko, v poslednim ¢&tvrtleti dale klesaly. ZlepSeni ekonomickych ukazatel( perifernich zemi, stejné jako relativné
dobra likvidita trhu (ve srovnani s jinymi kategoriemi spreadd) rovnéz prispéla ve druhém ctvrtleti k oziveni investi¢nich tokl do
této kategorie aktiv. Spready uveérl investi¢niho stupné v eurozéné se ve druhém d&tvrtleti zuzily z 110 bazickych bodud na 101
bazickych bodd. Sektor dluhopisli s vysokym vynosem také zaznamenal dal$i silné Ctvrtleti. Prostfedi pfiznivé pro kategorie
investic s vy$8im rizikem vedlo ke snizeni rizikové prémie dluhopist s vysokym vynosem, a to ze 361 bazickych bodl na za¢atku
druhého ¢&tvrtleti na 343 bazickych bodl na konci Gtvrtleti. Statni dluh zemi rozvijejiciho se trhu tézil ze zajmu mezinarodnich
investor( o zisk i z makroekonomickych ukazatel(, které byly méné nepfiznivé, nez se oekavalo. Ochota evropskych investorl
riskovat se ménila v zavislosti na rustu resp. poklesu napéti mezi Ukrajinou a Ruskem. Argentina se musela vyrovnat s verdiktem
amerického nejvys$sSiho soudu, ktery rozhodl ve prospéch Zalujicich hedgeovych fondl. Krize v Irdaku a zvySené v§eobecné napéti
na Blizkém vychodé vedlo v ¢ervnu k prudkému narlstu rizikovych prémii dotéenych zemi. K rozSifeni nakazy do dalSich zemi
vSak nedoslo.

Béhem tfetiho Ctvrtleti 2014 se vynosy 10letych statnich dluhopist USA pohybovaly okolo 2.50%. Pfes pFiznivé makroekonomické
ukazatele byly vynosy americkych dluhopisu v ¢ervenci a srpnu pod tlakem nizké inflace a uvolnéné politiky Fedu. Tento pocatec¢ni
tlak se vSak v zafi rychle obratil, kdyZ silna ekonomicka data v USA pfitahla pozornost investora k vyhlidce na vy$Si Urokové sazby
v USA. V eurozéné se vynosy némeckého 10letého Bundu - benchmarku eurozény - v pribéhu étvrtleti dale propadly z 1,25% na
0,95%. Politika ECB, sldbnouci dynamika hospodafstvi tohoto regionu, klesajici trend inflaénich o&ekavani a geopolitické napéti
(Ukrajina, Blizky vychod) nadale tlacily vynosy dluhopist dol(. Opatfeni ECB a lepSi ekonomické uUdaje také zpusobily, ze
pokracoval klesajici trend vynos( statnich dluhopist v zemich jako je Spanélsko, Italie, Portugalsko a Irsko. Japonsky trh statnich
dluhopisti se v lété pohyboval ve velmi Uzkém pasmu, kdy vynos z 10letych statnich dluhopist osciloval v rozmezi 0.49% (28/8) -
0.58% (16/9). Nadale byly pro investory atraktivni Uvéry investi¢niho stupné. Témto Uvériim poskytl podporu mirny hospodarsky
rust, nizka inflace a akomodativni politika ECB. MenS§i zajem investorl zaznamenaly naopak uUvéry s vysokym vynosem, a to diky
obavam, Ze Fed zvysi Urokové sazby dfive, nez se o¢ekavalo, i v ddsledku negativniho komentare k této tfidé aktiv ze strany Séfky
Federalniho rezervniho systému Janet Yellenové. Vynos z globalnich high yield avérl vzrostl ze 4.7% na konci €ervna na 5.7% na
konci zafi. Statni dluhopisy rozvijejicich se trhli zpocatku tézily ze zajmu mezinarodnich investor( o pevny vynos. Koncem srpna
v8ak zajem o tuto tfidu aktiv utrpél v dusledku slabsich ekonomickych ukazatelt v Cin& a vyhlidek na zvy3eni Urokovych sazeb v
USA. Spread mezi statnimi dluhopisy rozvijejicich se trhi a statnimi dluhopisy v ,tvrdych® ménach se z 269 bazickych bodl na
zacatku Ctvrtleti rozsifil na 299 bazickych bodl na konci zafi. Dluhopisy rozvijejicich se trhG emitované v mistnich ménach
zaznamenaly rovnéz drobné ztraty v prabéhu dtvrtleti, pfi¢emz vynosovy benchmark vzrostl z 6.54% na konci ¢ervna na 6.74% na
konci zafi.
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Zafijovy narGst vynosll z americkych vladnich dluhopisu, pokracujici vzestup dolaru a vétsi obavy ze zvySeni urokovych sazeb ze
strany Fedu zpUsobily dalSi oslabeni mén v regionu. Turecka lira, ale i mény jinych zemi, které jsou zavislé na zahrani¢nim
kapitalu, jako je Brazilie, Indonésie a Jizni Afrika, vyrazné klesly.

Akciové trhy

Akciové trhy zakoncily rok 2013 ve velkém stylu. Globalni akcie zakonCily uspésny rok na vybornou, kdyz si ve &tvrtém Ctvrtleti
pfipsaly zisk 6.1%. Stézejni roli v tomto Ctvrtleti hradla ménova a rozpoctova politika USA. Vice nez dvoutydenni odstavka vlady v
fijnu neohrozila divéru spotrebiteld a podnikl v ekonomiku USA, protoZze udaje o poétu pracovnich mist v fijnu a listopadu
zaznamenaly vyrazné zlepSeni. Ostatni ekonomické ukazatele rovnéz indikovaly posileni hospodéaiského oZiveni. Tento vyvoj v
prosinci presvédcil Fed, Ze mliZe ohlasit zahajeni redukce programu nakupu dluhopist. Americky kongres navic kone¢né dospél k
dohodé ohledné federalniho rozpoctu na léta 2014 a 2015. Nebylo proto divu, Ze americky akciovy trh pfekonal v rdstu vSechny
ostatni regionalni akciové trhy a pfipsal si zisk 8.4% v eurovém vyjadfeni. Evropské akcie vzrostly o 6%. Ekonomické udaje
potvrzuji pomalé, ale postupné hospodarské oziveni v eurozoné. Krize eurozéony také ponékud ustoupily do pozadi, Caste¢né
proto, ze byly podniknuty vyznamné kroky smérem k bankovni unii. Japonské akcie zaznamenaly vyrazny rust v lokalni méné
(+9.6%). V eurovém vyjadfeni vSak byl jejich narist minimalni (+0.5%), nebot jen vyrazné oslabil. Pokracujici zlepSovani
ekonomickych ukazateld naznacluje, ze reflacni politika premiéra Abeho byla Uspésna. Rozvijejici se trhy zakoncily Ctvrtleti
pfiblizZné na stejné urovni, na jaké se nachazely na jeho pocatku (+0.1% v eurovém vyjadieni). Ekonomické statistiky indikovaly
celkové zlepSeni, ale nékteré rozvijejici se zemé Celily rostouci makroekonomické nerovnovaze, jako napf. velkému deficitu
béZného uctu. Z globalniho pohledu zaznamenaly vSechny hospodarské sektory ve Etvrtém Etvrtleti rast. Cyklické sektory, které z
hospodarského oziveni téZi nejvice, celkové mirné prekonaly defenzivni sektory. Cyklicky sektor zakladnich materiald, ktery ve
tretim ctvrtleti predcil svou vykonnosti ostatni sektory, zUstal pozadu s narGstem pouhych 2.6%. | pfes zlepSeni ekonomickych dat
v Cing, ktera je nejvétsim svétovym spotiebitelem zakladnich materiald, byl tento sektor zasazen nadbytednou nabidkou
pramyslovych kovd, ktera vedla k poklesu cen. Technologicky sektor si pfipsal 10% a dostal se tak na pfedni misto ve vykonnostni
tabulce. Zajimavé je, Ze se dafilo také defenzivnim sektordm, jako jsou telekomunikaéni sluzby (+8%) a zdravotnictvi (+7.1%).

Zacatek roku 2014 charakterizovala vysoka oCekavani ohledné globalnich akcii. Jejich vyvoj v prvnim &tvrtleti vSak tato oéekavani
nesplnil. Vynosnost globalnich akcii v prabéhu ctvrtleti 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 Spanélskeé tituly s narGstem o ,pouhych® 4% zaostavaly. Nevyvazenou vykonnost globalnich
akcii v prvnim Ctvrtleti 1ze 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 zptsobily zmatek. K dovrseni véeho
pak zvefejnéni mirné neuspokojivych makroekonomickych Udaju a blizici se zvySeni dané z obratu v Japonsku vedlo mnohé
Gcastniky trhu ke sniZeni jejich kratkodobych ocekavani ohledné globalni ekonomiky. Tyto rostouci nejistoty brzdily rist
americkych a evropskych akciovych trhi a nejvice zasahly Japonsko a rozvijejici se trhy. Hlavnim divodem slabé vykonnosti
Japonska byla nejistota ohledné dopadl zvy$ené dané z obratu (z 5% na 8%), ktera zacala platit od 1. dubna 2014. Vznikly také
pochybnosti o ucinnosti politiky premiéra Abeho (tzv. ,abenomiky“). Rozvijejici se trhy ztratily ,pouze” 0.4%. Vyrazné se totiz
zotavily z lednovych ztrat na konci Ctvrtleti, kdy nizké valuace akcii pfitahovaly lovce vyhodnych nakupl. Globalni pfehled v§ech
sektorl potvrzuje vySSi averzi k riziku v prvnim Ctvrtleti roku 2014. Defenzivni sektory utilit (+8.6%) a zdravotni péce (+6%)
podavaly béhem ¢tvrtleti nadprdmérné vykony, zatimco nejvice zaostavalo cyklické odvétvi zbytného spotfebniho zbozi se ztratou
2.1%.

Globalni akcie zaznamenaly silné druhé C&tvrtleti. Koncem &ervna si index MSCI World pfipsal na cenovych grafech zisk ve vysi
5.6% (v eurovém vyjadieni). Akciové trhy, které v prvnim ¢tvrtleti zaznamenaly pomérné plochy vyvoj, navazaly ve druhém Ctvrtleti
na vzestupny trend, jez charakterizoval rok 2013. Ekonomické Udaje stale zfetelngji ukazovaly, Zze pokles hospodarského rlstu v
prvnim Ctvrtleti byl pouze do¢asné povahy. Ekonomiky rozvijejicich se trhi 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
eurozény. Na rozdil od prvniho Ctvrtleti vSak tyto zemé nebyly nejvétSimi tahouny na akciovych trzich. Tato role pfipadla naopak
zemim, které v prvnim &tvrtleti patfily spiSe mezi outsidery. Z hlediska jednotlivych regioni 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 urovnich, stejné
jako tomu bylo v prvnim &tvrtleti. Zadné zasadni rozdily nebyly ani mezi defenzivnimi a cyklickymi sektory. Jeden sektor nicméné
zretelné prevysil vSechny ostatni.
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Zatimco ostatni sektory ziskaly +4% az +8%, energeticky sektor vykazal k 30. €ervnu narlst o celych 13%. Vyznamnym faktorem,
ktery pFispél k vykonu sektoru energetiky byl rlst cen ropy vyvolany predevsim eskalaci konfliktu v Iraku.

Globalni akcie zaznamenaly v roce 2014 opét silné treti Ctvrtleti, a to i pfes silici nejistoty. Tyto nejistoty souvisely pfedevSim s
geopolitickym napétim na Ukrajiné a na Stfednim vychodég, slabnoucim ekonomickym ozivenim v eurozéné, propadem realitniho
trhu v Ciné&, vyhlidkami na zvy$eni Urokovych sazeb v USA a referendem o nezavislosti Skotska. Navzdory témto negativnim
faktoram zUstal postoj trhu k akciim béhem Ctvrtleti celkové pozitivni. Ekonomické Udaje ukazovaly na pokradujici oziveni
svétového hospodarstvi s jasnym prvenstvim Spojenych statd. Pfes rostouci nepokoje v rdznych ¢astech svéta cena ropy od
poloviny ¢ervna prudce klesala. Neuspokojivé ekonomické ukazatele a klesajici inflace v eurozéné navic posilily o€ekavani, ze
ECB pfikro¢i k novym opatfenim. Pad eura v{ci dolaru byl rozhodujicim faktorem, ktery ovlinil vynosy v jednotlivych regionech.
Akcie USA vzrosltly 0 9.4% v eurovém vyjadreni, ale ,pouze” o 1% ve vyjadreni dolarovém. Akcie rozvijejicich se trhi ztratily 3.4%
v dolarech, zatimco v eurech ziskaly 4.7%. Evropské akcie se pohybovaly zfetelné pod trznim primérem, prestoZe vykazaly
narast o 0.8%. Zdaleka nejhorsi vykon podal ve tfetim &tvrtleti sektor energii. Nasledkem prudkého poklesu cen ropy tento sektor
vymazal ¢ast zisku z pfedchozich tfi mésict a skoncil se ztratou 1.7% (v eurovém vyjadieni). Celkové se defenzivnim sektorim
dafilo o néco Iépe nez sektorim cyklickym. Nejlépe si vedly informacni technologie s nardstem o 12.5%, a to ¢aste¢né diky silnym
Ctvrtletnim &islim starych znamych jako Facebook a Twitter. Na druhém misté tésné nasledoval sektor zdravotni péce se ziskem
12.2%.

Vyhled

Posledni makroekonomické ukazatele nas vedly k pfehodnoceni naSeho scénare rdstu globalni ekonomiky. Nadale ocekavame,
Ze globalni ekonomika v pfistich ¢&tvrtletich poroste mirné nad historickym priimérem, pfi¢emz tahounem globalniho ristu bude
americka ekonomika. Rizika tohoto vyvoje jsou mirné vychylena smérem doll v pfipadé Japonska a ponékud vyraznéji, pokud jde
o Evropu a Cinu. Pozitivnim faktorem je, Ze se kone&né objevuji znamky rdstu firemnich ziskd (i kdyZ v rizné mite v jednotlivych
regionech). Zaroven je nizka inflace i rdst mezd. To dava centralnim bankam pfilezZitost zachovavat svou sou¢asnou uvolnénou
ménovou politiku.

Pokud jde o rist zaméstnanosti, pozorujeme velmi dobry trend v USA, Velké Britanii a Japonsku, mirné zlepSeny trend v eurozéné
a mirné zhorSeny trend na rozvijejicich se trzich. Pfi¢teme-li k tomu stabilizaci finanénich podminek na rozvijejicich se trzich nebo
pfipadné dalSi uvolnéni ménové politiky na rozvinutych trzich a pokles cen energii a potravin, znamena to, Ze globalni spotfebni
vydaje by si mély udrzet pomérné slusné tempo rustu. Kapitalové vydaje firem by mély tézit z nizké ceny kapitalu, vyznamného
snizeni nejistoty, rostouci poptavky, rustu ziski a dlouho zadrzované poptavky (vyplyvajici z vysoké primérné Zzivotnosti
stavajicich investicnich statk(l). Jednoduse feceno, svétova ekonomika by méla tézit z mirné pfiznivého vzajemného pusobeni
ochoty domacnosti a podnikd snizovat Uroven svych Uspor. Dulezité je, Ze toto vzajemné plisobeni je podporovano pretrvavajicim
trendem uvolfiovani globalnich podminek likvidity a snizenym rizikem taxflace.

V eurozéné a v Japonsku predpokladame dalSi uvolnéni ménové politiky. Ocekavame, Zze v USA dojde k prvnimu zvySeni sazeb

politiky mély postupné zvySovat v zavislosti na ekonomickych datech.

Pro finanéni trhy z tohoto vyhledu vyplyva, Ze v pfiStich mésicich by se mélo stale dobfe dafit rizikovym aktivim. Z toho divodu
davame i nadale prednost akciim pfed ostatnimi tfidami aktiv. Vzhledem k sou€asnym nejistotam (geopoliticka rizika, brzké
ukonéeni programu vykupu dluhopis(i ze strany Fedu, neuspokojivé udaje z Ciny) jsme v8ak o néco opatrn&jsi nez dfive.
Fundamenty jsou pro tuto tfidu aktiv stale pfiznivé. Firemni vysledky hospodafeni jsou velmi ,zdravé®, coz v kombinaci s
pozitivnimi vyhledy podnikG na budouci vysledky a lepSimi Uvérovymi podminkami ma pozitivni vliv na hospodarskou aktivitu
podnik(. Podniky odkupuji vlastni akcie, zvys$uji dividendy a realizuji akvizice. Z hlediska regionalni alokace davame prednost
japonskym a americkym akciim. Ziskovy potencial japonskych akcii je velmi vysoky. Rust ziskovosti japonskych spole¢nosti se
podle naseho nazoru dosud neodrazi ve zhodnoceni akcii, které je stale je$té hluboko pod celosvétovym primeérem. Hlavnimi
ddvody, pro¢ udrzujeme nadvazenou pozici v akciich v USA jsou nad ocekavani lepsi firemni zisky a prekvapivé zlepSeni
ekonomickych ukazatel(.
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/prava predstavenstva

Pokud jde o vyvoj vynosl z dluhopisu, oCekavame, Zze americké vynosy se vzpamatuji ze svych sou€asnych uUrovni za
predpokladu, Ze hospodarské oziveni bude pokradovat. Mame za to, Ze béhem pristich Sesti az dvanacti mésicl vSak bude jejich
rist omezeny, nebot strukturalni zmény, jako jsou demografické trendy a nové predpisy, pfispély ke zvySeni poptavky po
dluhopisech. Pokud jde o eurozénu, oéekavame, Ze vynosy ze statnich dluhopist (Némecko) zakonéi rok 2014 na mirné vyssi
urovni, pfi€emz v pozadi tohoto vyvoje budou stat lepsSi ekonomické ukazatele v eurozéné a vySSi urokové sazby v USA. V
disledku toho odhadujeme, Ze jiz tak zvySené rozpéti mezi vynosy ze statnich dluhopisti USA a Némecka se bude dale rozsifovat,
a to pfedevsim vzhledem k rozdilnym ménovym politikam. Mirné oziveni a pokracujici snizovani dluhu v Evropé i nadale nahrava
zakladnim charakteristikam uveérud investi¢niho stupné. Vzhledem k akomodativni politice ECB to plati zejména pro finan¢ni sektor.
Stfednédoby vyhled high yield Gvéri a vladnich dluhopisl rozvijejicich se trhl emitovanych v ,tvrdych® ménach zlstava pfiznivy,
protoZe investofi stale patraji po atraktivnich vynosech.

V Lucemburku dne 18. prosince 2014
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Vyroé€ni zprava a auditované finanéni vykazy ING (L)
za rok uzavieny k 30. zari 2014

Zprava nezavislého auditora

Akcionaiim ING (L),
3, rue Jean Piret, L-2350 Luxembourg

Po nasem jmenovani vyro¢ni valnou hromadou SICAV ze dne 23. ledna 2014 jsme provedli audit pfiloZzenych finan¢nich vykaz(
spolec¢nosti ING (L) a vSech jejich dil¢ich fondu, které zahrnuji vykaz Cistych zisku, portfolia cennych papir( a finanénich derivata k
30. zafi 2013 a vykaz operaci a zmén v &istych aktivech za rok ukonceny k uvedenému dni a shrnuti vyznamnych tcetnich postupt
a jiné poznamky k finanénim vykazim.

Odpovédnost predstavenstva SICAV za financ¢ni vykazy

Pfedstavenstvo spole¢nosti SICAV odpovida za pfipravu a nezkreslenou podobu téchto finanénich vykaz( v souladu s
lucemburskymi pravnimi a regulaénimi poZadavky 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,
které neobsahuji 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 auditll 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 dostate¢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 akreditovaného auditora (,réviseur d'entreprises agréé”), a to vcetné
zhodnoceni rizik zavaznych nesrovnalosti v téchto finanénich vykazech nezavisle na tom, zda k nim doslo v dusledku podvodu
nebo omylu. V rdmci téchto posouzeni rizik akreditovany auditor (,réviseur d'entreprises agrée“) zvazi interni zabezpeceni ve vztahu
ke zplsobu, jakym subjekt pfipravuje a predklada své financéni vykazy v nezkreslené podobé, s cilem navrhnout postupy auditu,
které budou pfiméfené danym okolnostem, ovSem nikoli za uc¢elem vypracovani stanoviska k ucinnosti internich zabezpe&ovacich
opatfeni subjektu. Audit navic zahrnuje hodnoceni vhodnosti uplatiiovanych ucetnich postupl a pfiméfenosti Gcetnich odhadl
ucinénych predstavenstvem SICAV a dale pak hodnoceni celkové podoby finan¢nich vykazi.

Véfime, ze dliikazni material, jez jsme v priibéhu auditu nahromadili, je dostatecny, aby mohl byt pouzit jako zaklad pro vypracovani
posudku z auditu.

Posudek

Dle nadeho nazoru podavaji finanéni vykazy ke dni ING (L) pravdivy a nezkresleny obraz o finan&ni situaci spoleénosti k 30. zaFi a
kazdého z jejich dil¢ich fondl i o vysledcich jejich operaci a zménach v jejich Cistych aktivech za rok ukonéeny k uvedenému datu
v souladu s lucemburskymi pravnimi a regulaénimi pozadavky tykajicimi se pfipravy a pfedkladani finan¢nich vykazu.
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Zprava nezavislého auditora

Jiné zalezitosti
V ramci naseho povéfeni byly pfezkoumany i doplfikové informace pfilozené k vyroc¢ni zpravé, ovSem tyto nebyly podrobeny

konkrétnimu fizeni v ramci auditu provadéného v souladu s vySe jmenovanymi normami. V dusledku toho se k témto informacim
nijak nevyjadfujeme. Nicméné v souvislosti s finanénimi vykazy jakozZto takovymi nemame k témto informacim zadné poznamky.

Ernst & Young
Société Anonyme
Cabinet de révision agréé

Jean-Marc Cremer

V Lucemburku dne 7. ledna 2015
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Vyrocni zprava a auditované finanéni vykazy ING (L)
za rok uzavieny k 30. zari 2014

Zprava nezavislych auditorud

Akcionaifim Akcionarim ING (L),
3, rue Jean Piret, L-2350 Luxembourg

Provedli jsme audit pfilozeného vykazu c¢istych aktiv spole¢nosti ING (L) (SICAV), véetné vykazu portfolia cennych papirl a
finanénich derivat ke dni 30. zafi 2014 a souvisejiciho vykazu operaci a zmén v &istych aktivech za rok ukonéeny k uvedenému
dni. Za spravnost téchto finanénich vykazl odpovida predstavenstvo Fondu. Nasim Ukolem je vypracovat posudek k témto
finanénim vykazim na zakladé naseho auditu.

Audit jsme provedli v souladu s normami pro realizaci auditt platnymi v USA. Tyto normy pozaduji, abychom audit naplanovali a
provedli tak, abychom dosahli dostateCnych zaruk, ze v udajich uvadénych ve finanénich vykazech se nevyskytuji Zzadné zavazné
nesrovnalosti. NasSim ukolem neni provadét audit internich postuptd SICAV v oblasti U¢etniho vykaznictvi. Nas audit zahrnoval
posouzeni internich kontrol v oblasti finanéniho vykaznictvi, jehoz cilem bylo navrhnout vhodné postupy auditu, ne vSak vyjadfit
nase stanovisko k uc&innosti t&chto internich kontrol. Proto takové stanovisko neuvadime. Audit také zahrnoval testy za ucelem
provéreni prikaznosti ¢astek a informaci uvedenych v Géetni zavérce, posouzeni uplatiiovanych Géetnich postupl a vyznamnych
UGetnich odhadd ucinénych predstavenstvem a dale pak hodnoceni celkové podoby finanénich vykaz(. Véfime, Ze dlikazni
materidl, jez jsme v pribéhu auditu nahromadili, je dostatecny, aby mohl byt pouzit jako zaklad pro vypracovani posudku z auditu.

Dle naseho nazoru podavaji vy$e uvedené finanéni vykazy pravdivy a nezkresleny obraz o finanéni situaci spolec¢nosti ING (L)
PATRIMONIAL ke dni 30. zafi 2014 i o vysledcich jejich operaci a zménach v jejich Cistych aktivech za rok ukonéeny k
uvedenému datu v souladu s lucemburskymi pravnimi a regulacnimi poZzadavky.

Ernst & Young
Société Anonyme
Cabinet de révision agréé

V Lucemburku dne 7. ledna 2015
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za rok uzavieny k 30. zaii 2014

Konsolidované financni vykazy
(Vyjadreno v EUR)

Konsolidovany vykaz ¢istych aktiv k 30/09/2014

Konsolidovany vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za

rok uzavieny k 30/09/2014

Poznamky
Portfolio cennych papird celkem 24,587,000,704.50 Poznamky
Akcie 8,730,442,645.54 -Zményvéi'stych nergalizovanych ziskl nebo (ztrat) z 684,436,888.79
Subjekty kolektivniho investovani 1,037,084,852.09 investiéniho portfolia o )
) . L Zmény Cistych nerealizovanych ziski nebo (ztrat) z (279,511,808.51)
Dluhopisy a ostatni dluhové nastroje 14,569,418,211.65 finanénich derivatd
Nastroje penézniho trhu 241,147,174.83 Vysledek operaci 1,808,479,670.42
PUjcky 8,907,820.39 e
. M Upisy 19,796,711,721.18
Finanéni derivaty celkem 54,019,189.25 Zpstné odkupy (13.950,141,685.90)
Swapy urokového selhani 22,922,141.01 e
Urokové swapy 490434595 = Distribuce (364,444,543.33)
Swapy celkovych vynost 2,608,448.79 | Cista aktiva na zacatku roku 17,789,556,498.40
Ménové forwardy 7,388,692.70 Kurzovy rozdil 415,361,687.82
Futures 4,235418.95 = Cistd aktiva na konci roku 25,495,523,348.59
Op¢ni listy a prava odbéru 11,960,141.85
Hotovost v bance 890,376,471.86
Marginalni vklady 56,329,323.33
Ostatni aktiva 4,16 808,766,726.38
Aktiva celkem 26,396,492,415.32
Bankovni kontokorenty (4,099,248.72)
BéZna pasiva 4,16 (660,202,909.24)
Finanéni derivaty celkem (236,666,908.77)
Komoditni swapy (3,590,300.66)
Swapy urokového selhani (4,923,603.38)
Urokové swapy (2,503,986.38)
Swapy celkovych vynosl (87,399.63)
Ménové forwardy (221,804,200.51)
Opce (168,009.50)
Futures (3,589,408.71)
Pasiva celkem (900,969,066.73)
Cistd aktiva na konci roku 25,495,523,348.59

Konsolidovany vykaz operaci a zmén Cistych aktiv za

rok uzavieny k 30/09/2014

Poznamky
Prijmy celkem 858,887,057.14
Dividendy 235,495,364.95
Uroky z dluhopisti a ostatnich dluhovych nastrojd 589,497,615.18
Bankovni uroky 691,617.23

Uroky ze swapti
Ostatni pFijmy

16,306,291.99
16,896,167.79

Vydaje celkem (276,270,296.73)
Obhospodarovatelsky poplatek 5 (196,201,977.13)
Vykonnostni odména 7 (2.10)
Fixni servisni poplatek 6 (66,295,254.18)
Dari z Upisu 9 (6,929,571.08)
Bankovni Uroky (23,181.10)
Uroky ze swapt (6,769,186.25)
Ostatni naklady 10 (51,124.89)

Cisté prijmy z investic 582,616,760.41

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

1,314,311,220.54
(489,739,173.10)

Realizované zisky z finan¢nich derivata 506,555,975.85
Realizované ztraty z finanénich derivatl (509,098,379.99)
Realizované zisky z pfevodu mén 132,985,209.06
Realizované ztraty z pfevodu mén (134,077,022.63)

Neoddélitelnou soucasti téchto finanénich vykazul jsou pfipojené poznamky.
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za rok uzavieny k 30. zaii 2014

ING (L) - Invest Absolute Return Bond

(Vyjadreno v EUR)
Statistika

Cista aktiva 30/09/2014 EUR 216,910,515.99 Poplatek za spravu v %*
30/09/2013 EUR -
30/09/2012 EUR - Capitalisation | (EUR) 30/09/2014 0.65%

Cista hodnota aktiv na akcii** Capitalisation P (EUR) 30/09/2014 1.00%

Capitalisation | (EUR) 30/09/2014 EUR 5,789.12 Capitalisation X (EUR) 30/09/2014 1.44%
30/09/2013 EUR -
30/09/2012 EUR - Capitalisation Z (EUR) 30/09/2014 0.15%

Capitalisation P (EUR) 30/09/2014 EUR 278.34 Distribution D (Q) (EUR) 30/09/2014 1.00%
30/09/2013 EUR -
30/09/2012 EUR - Distribution N (Q) (EUR) 30/09/2014 0.65%

Capitalisation X (EUR) 30/09/2014 EUR 265.79 Ukazatel obratkovosti 30/09/2014 (75.07%)
30/09/2013 EUR - portfolia v %*
30/09/2012 EUR -

Capitalisation Z (EUR) 30/09/2014 EUR 5,072.09
30/09/2013 EUR -
30/09/2012 EUR -

Distribution D (Q) (EUR) 30/09/2014 EUR 21.73
30/09/2013 EUR -
30/09/2012 EUR -

Distribution N (Q) (EUR) 30/09/2014 EUR 21.87
30/09/2013 EUR -
30/09/2012 EUR .

Pocet akcii

Capitalisation | (EUR) 30/09/2014 3,772
30/09/2013 -
30/09/2012 -

Capitalisation P (EUR) 30/09/2014 875
30/09/2013 -
30/09/2012 -

Capitalisation X (EUR) 30/09/2014 6,939
30/09/2013 -
30/09/2012 -

Capitalisation Z (EUR) 30/09/2014 20,0