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1 ALLGEMEINE INFORMATION UBER DIE BEVEK
1.1  ORGANISATION DER BEVEK

SITzZ:
Havenlaan 2, B-1080 Brissel, Belgien.

GRUNDUNGSDATUM DER GESELLSCHAFT:
21 March 1991

LAUFZEIT:
Unbegrenzt.

VERWALTUNGSRAT DER BEVEK:

Vorsitzender:
LucVanderhaegen, Direktor Private BankingkBC Bank NV.

Mit der taglichen Verwaltung beauftragte Vorstandsmitglieder::
WouterVanden Eynde, Geschéftsfuhrender GesellschafterKBC Asset Management NV
DirkThiels, Leiter AnlagestrategieKBC Asset Management NV

Sonstige Vorstandsmitglieder:

RenéVan den Berghe, GeneralbevollméachtigterCBC Banque SA
FilipAbraham, Unabhangiges Verwaltungsratmitglied
TheoPeeters, Unabhangiges Verwaltungsratmitglied
GuidoBillion, Abteilungsleiter WertpapiereCentea NV

TYP:

Bevek, die eine Verwaltungsgesellschaft von Organismen fir gemeinsame Anlagen benannt hat.
Die benannte Verwaltungsgesellschaft ist KBC Asset Management AG, Havenlaan 2,
B-1080 Brissel.

GRUNDUNGSDATUM DER VERWALTUNGSGESELLSCHAFT:
30. Dezember 1999.

NAMEN DER VORSTANDSMITGLIEDER DER VERWALTUNGSGESELLSCHAFT:

Vorsitzender:

D. De Raymaeker

Vorstandsmitglieder:

J. Lema, Vorstandsvorsitzender

J. Aerts, unabhangiges Verwaltungsratsmitglied

P. Buelens, geschéftsfuhrendes Verwaltungsratsmitglied

J. Damen, nichtausfiihrendes Verwaltungsratsmitglied

J. Debaillie, unabhéngiges Verwaltungsratsmitglied

J. Verschaeve, geschéftsfuhrendes Verwaltungsratsmitglied
G. Rammeloo, geschéftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied
J. Thijs, nichtausfuhrendes Verwaltungsratsmitglied

B. Van Bauwel, unabhangiges Verwaltungsratsmitglied

W. Vanden Eynde, geschéftsfiihrendes Verwaltungsratsmitglied
C. Sterckx, geschaftsfuhrendes Verwaltungsratsmitglied

P. Marchand, geschéftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied



NAME UND FUNKTION DER NATURLICHEN PERSONEN, DENEN DIE EFFEKTIVE LEITUNG DER
VERWALTUNGSGESELLSCHAFT UBERTRAGEN WURDE:

J. Lema, Vorstandsvorsitzender

P. Buelens, geschéftsfuhrendes Verwaltungsratsmitglied

J. Verschaeve, geschéftsfuhrendes Verwaltungsratsmitglied

G. Rammeloo, geschéftsfuhrendes Verwaltungsratsmitglied

W. Vanden Eynde, geschéftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied

C. Sterckx, geschaftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied

P. Marchand, geschéftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied

Diese Personen kdnnen auch Vorstandsmitglieder anderer Beveks sein.

ABSCHLUSSPRUFER DER VERWALTUNGSGESELLSCHAFT:

Ernst & Young Bedrijfsrevisoren BCVBA, vertreten von Gesellschafter Christel Weymeersch,
Wirtschaftsprifer und von die Autoritat Finanzielle Dienste und Markte, De Kleetlaan 2, B-1831

Diegem, anerkannter Abschlussprifer.

STATUS DER BEVEK:

Bevek mit mehreren Teilfonds, die Anlagen tatigt, die den Bedingungen der Richtlinie 85/611/EG
geniugen und die bei ihrer Tatigkeit und bei den Anlagen dem Gesetz vom 20. Juli 2004 Uber

bestimmte Formen der gemeinsamen Verwaltung von Anlageportfolios unterliegt.

FINANZIELL PORTFOLIOVERWALTUNG:

Hinsichtlich der Delegation des Anlageportfolios verweisen wir auf die Informationen Uber den

Teilfonds.

FINANZDIENSTLEISTUNGEN:

Die Finanzdienstleistungen werden in Belgien gewabhrleistet von:
Centea NV, Mechelsesteenweg 180, B-2018 Antwerpen

KBC Bank NV, Havenlaan 2, B-1080 Brussel

CBC Banque SA, Grote Markt 5, B-1000 Brussel

DEPOTBANK:
KBC Bank AG., Havenlaan 2, B-1080 Briissel.

VERWALTUNG UND BUCHFUHRUNG:
KBC Asset Management AG., Havenlaan 2, B-1080 Briissel.

WIRTSCHAFTSPRUFER, ANERKANNTER ABSCHLUSSPRUFER:

Deloitte & Touche Bedrijfsrevisoren BV o.v.v.e.CVBA, vertreten von Joseph Vlaminckx, Wirtschafts-
und Abschlussprifer, anerkannt von die Autoritat Finanzielle Dienste und Markte, Lange

Lozanastraat 270, B-2018 Antwerpen.

DISTRIBUTEUR:
KBC Asset Management S.A., 5, Place de la Gare, L-1616 Luxembourg.

PROMOTOR:
KBC



TEILFONDS VON KBC EQuITY FUND
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Belgium

World

Europe
America

Japan

New Markets
New Asia

Latin America
Eastern Europe
Technology

. Flanders
. Pharma

Finance

Telecom

Growth by Innovation
Buyback America
US Small Caps
Utilities

. Food & Personal Products

New Shares

. Medical Technologies
. Fallen Angels

Commodities & Materials
Luxury & Tourism
Millennium

Consumer Durables

. Euro Cyclicals

Euro Telecom & Technology
Euro Finance
Buyback Europe

. Global Leaders
. Qil
. Eurozone

. Central Europe

High Dividend North America

. Pharma Growth

. Quant Global 1

. High Dividend

. Pacific

. Turkey

. BRIC

. High Dividend Eurozone

. Quant Europe



44. High Dividend New Markets
45. CSOB BRIC

46. Satellites

47. Quant EMU

48. Euro Non Cyclicals

49. Industrials & Infrastructure
50. SRI Equity

Aktienklassen
Die Merkmale der einzelnen Aktienklassen sind im Prospekt aufgefiihrt.
Der Aktienklasse “Classic Shares” gehdren folgende Teilfonds an:
America
Buyback America
Buyback Europe
Central Europe
Commodities & Materials
Consumer Durables
Eastern Europe
Euro Cyclicals
Euro Finance
Euro Non Cyclicals
Euro Telecom & Technology
Eurozone
Finance
Food & Personal Products
Global Leaders
Growth by Innovation
High Dividend
High Dividend Eurozone
High Dividend New Markets
High Dividend North America
Industrials & Infrastructure
Japan
Luxury & Tourism
Medical Technologies
Millennium
New Asia
New Markets
oil
Pacific
Pharma
Pharma Growth
Quant EMU
Quant Europe
Quant Global 1
Satellites
SRI Equity
Technology
Telecom
Turkey
US Small Caps

Der Aktienklasse “Institutional Shares” gehdren folgende Teilfonds an:
SRI Equity



Der Aktienklasse “Institutional B Shares” gehéren folgende Teilfonds an:
America
Buyback America
Buyback Europe
Central Europe
Commodities & Materials
Consumer Durables
Eastern Europe
Euro Cyclicals
Euro Finance
Euro Non Cyclicals
Euro Telecom & Technology
Eurozone
Finance
Food & Personal Products
Global Leaders
Growth by Innovation
High Dividend
High Dividend Eurozone
High Dividend New Markets
High Dividend North America
Industrials & Infrastructure
Japan
Luxury & Tourism
Medical Technologies
Millennium
New Asia
New Markets
QOil
Pacific
Pharma
Pharma Growth
Quant EMU
Quant Europe
Quant Global 1
Satellites
SRI Equity
Technology
Telecom
Turkey
US Small Caps

Bei Abweichungen oder Interpretationsunterschieden zwischen dem niederlandischen und dem
deutschen Text dieses Berichts ist nur die niederlandische Fassung verbindlich.



1.2 VERWALTUNGSBERICHT

1.2.1  MITTEILUNG AN DIE AKTIONARE.

Nach Artikel 96 des Gesellschaftsgesetzbuches werden folgende Angaben mitgeteilt:

» Die Bilanz und die Ergebnisrechnung geben eine wirklichkeitsgetreue Ubersicht der Entwicklung
und der Ergebnisse der Gesellschaft. Der Teil "Allgemeine Ubersicht der Markte" gibt eine
Beschreibung der wichtigsten Risiken und Unsicherheiten, mit denen der Investmentfonds
konfrontiert wird.

¢ Es haben keine wichtigen Ereignisse nach dem Ende des Geschéaftsjahres stattgefunden.

e Fur Umstande, die die Entwicklung der Gesellschaft erheblich beeinflussen kdnnen, wird auf den
Absatz "Aussichten" im Teil "Allgemeine Ubersicht der Méarkte" in diesem Bericht verwiesen.

¢ Im Investmentfonds gibt es keine Arbeiten im Bereich von Forschung und Entwicklung.

¢ Der Investmentfonds hat keine Nebenstellen.

¢ Bei der Feststellung und der Anwendung der Bewertungsregeln wird immer davon ausgegangen,
dass die Gesellschaft ihre Aktivititen fortsetzen will, sogar wenn sich ein Verlust aus der
Ergebnisrechnung wahrend zwei aufeinanderfolgender Geschéftsjahre ergibt.

¢ Alle Angaben, die nach dem Gesellschaftsgesetzbuch notwendig sind, finden Aufnahme in diesen
Bericht.

e Das Risikoprofil des Teilfonds oder Fonds, der im Prospekt des Investmentfonds erwahnt wird,
gibt eine Ubersicht tiber die Risikokontrolle.

1.2.2  ALLGEMEINE UBERSICHT DER MARKTE.

Mitte 2009 kletterte die Weltwirtschaft aus einem tiefen Tal, der Aufschwung blieb jedoch stark von
massiver staatlicher Unterstiitzung auf Haushalts- und Wahrungsebene abhéngig. Im Laufe des
Jahres 2011 wurden diese MalRRnahmen ausgearbeitet, aber die US-Wirtschaft hatte
Schwierigkeiten, aus eigener Kraft weiter zu wachsen. Zweifel an der Nachhaltigkeit der
Wirtschaftserholung dominierten daher 2011 das Anlageklima. Gleichzeitig wuchs die Besorgnis
Uber die weitere Entwicklung der US-Staatsfinanzen. In Europa wiitete die Schuldenkrise weiter.
Nachdem die griechischen, irischen und portugiesischen Dominosteine gefallen waren, gerieten
andere Lander ins Fadenkreuz. Sogar der Fortbestand des Euro wurde infrage gestellt. Die
Eurokrise hat das Finanzsystem Europas nun schon seit fast zwei Jahren im Wirgegriff. Zum Glick
bot die Hochkonjunktur in Asien ein Gegengewicht.

Wachstumsverlangsamung oder Konjunktureinbruch?

In den Jahren 2010 und 2011 wurden in den USA mehr Stellen geschaffen als abgebaut; das
Tempo des Beschaftigungswachstums blieb jedoch schwach. Wenig Beschéaftigungswachstum und
kaum Lohnsteigerungen: die Zunahme der Kaufkraft der Haushalte ging grof3tenteils auf das Konto
der Steueranreize, die den Konsum unterstutzten. In den USA wurde das Wachstum (knapp +1,2%
auf Jahresbasis in den ersten drei Quartalen 2011) durch die Sanierung der 6ffentlichen Haushalte
und lokalen Verwaltungen und durch die wachsende Importliicke weiter gebremst.

In Europa beschleunigte sich das Wachstum (+2,3%) in dieser Zeit. Die Divergenzen innerhalb
Europas blieben jedoch hoch. In Deutschland, Osterreich und Skandinavien war das Wachstum
recht stark (mehr als 4%). Die Binnennachfrage (Rickgang der Arbeitslosigkeit, Riickgang der
Sparquote, Wiederaufnahme von Unternehmensinvestitionen, Aufholbewegung im Bausektor)
erganzte den Export als Wachstumsmotor. Griechenland, Irland, Italien und Spanien sind Lander mit
einem eher bescheidenen Exportsektor. Sie hatten zu wenig Luft, um die Folgen einer restriktiven
Finanzpolitik abzuschwéchen. Negative Wachstumszahlen konnten nicht ausbleiben. Die
Sanierungslasten kamen im dritten Quartal noch starker zum Ausdruck. Auch die deutsche
Lokomotive verlor Dampf. Resultat: Das Wachstum im dritten Quartal 2011 fiel fir die EWWU auf
0,3%. Belgien (+2,6% auf Jahresbasis in der ersten Jahreshélfte und -0,1% im dritten Quartal) reihte
sich eher in den starken Kern des Euro-Raums ein, als an die schwache Peripherie.

Die jungste Rezession und die erste Erholungsphase haben uns eine Menge Uber die Rolle der
Wachstumslander fir die Weltkonjunktur beigebracht. Sie sind weiterhin exportabhéngig. Die
eigentliche Antriebskraft des Wirtschaftswachstums der Region ist weiterhin der Westen (der US-
Konsument), aber diese exklusive Abhangigkeit verringert sich. Der innerasiatische Handel nimmt
andauernd zu.



Ebenso scharf wie der Einbruch war der Wirtschaftsaufschwung Asiens seit dem zweiten Quartal
2009. Dieser Aufschwung setzte sich 2010 und 2011 fort. Im Vergleich zu friiher ist die Region
besser gegen Finanzkrisen geriistet. Die Offentlichen Finanzen sind gesund, die Zahlungsbilanz ist
in der Regel im Gleichgewicht (in China weist sie sogar einen astronomisch hohen Uberschuss auf),
der inlandische Sparpuffer ist hoch. Asien ist fir die Wirtschaftsentwicklung nicht mehr auf fliichtiges
Auslandskapital angewiesen.

Asien hat sich zum unanfechtbaren Wachstumspool der Welt gemausert. Export, Investitionen in
Infrastruktur und Konsum erganzen sich gegenseitig in der Wachstumsstory. Bereits 2010 hat China
die USA als weltweit wichtigsten Automarkt hinter sich gelassen.

Schritt far Schritt die Eurokrise eindammen: Fir die Finanzmarkte kann es nicht schnell
genug gehen.

Um die Jahreswende 2009-2010 bestand die Sorge, dass die Kreditkrise 2010 in eine zweite, und
fur die echten Unheilspropheten tédliche, Phase schlittern wirde. Dieses Szenario blieb aus. Der
US-Hausermarkt stiirzte nicht weiter ab, aber von einer Erholung ist noch keine Rede. Die
Hauserverkaufe verharren auf dem niedrigen Niveau, das 2009 erreicht wurde. Das Vertrauen von
Bautrdgern und Bauunternehmern bleibt auf einem Tiefststand, die Hauserpreise schwanken seit
dem Frihjahr 2009 in einem Seitwartstrend, der jedoch um gut ein Viertel unter den Rekordpreisen
von September 2005 liegt.

Bedeutende Konkurse in der Unternehmenswelt blieben aus. Selten waren Solvenz und Liquiditat
der Nichtfinanzinstitute so stark wie heute.

Neu in diesem Zyklus war, dass den Staatspapieren, die friiher als vollkommen risikolos angesehen
wurden, jetzt auch ein gewisses Kreditrisiko anhaftete. Was als isoliertes Problem am Rande des
Euro-Raums begonnen hatte, weitete sich zu einem Glaubwiirdigkeitsproblem der Wahrungsunion
und ihrer Institutionen aus. Bereits im Herbst 2009 wurde deutlich, dass die griechische
Haushaltssituation dramatisch schlimmer war, als es nach den amtlichen Statistiken den Anschein
hatte. Der Vertrauensbruch mit den Geldgebern war total und das Land steuerte auf einen Konkurs
zu. Nach langem Hickhack verabschiedete Europa in Zusammenarbeit mit dem Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) im April 2010 einen ersten Rettungsplan Uber 110 Milliarden Euro. Dieser
Plan sollte die Finanzierung der griechischen Staatsschuld fur die Zeit bis Mitte 2013 gewahrleisten.
Das konnte die Krise nicht entscharfen. Der drakonische Sanierungsplan der griechischen
Regierung war — auch bei vollstéandiger Umsetzung - weiterhin unzureichend, um eine Stabilisierung
der Verschuldung zu bewirken, auch langfristig nicht. Der Skepsis war also grof3. Auch die
Umsetzung verlief nicht reibungslos. Bei einer Zwischenbewertung im Mai 2011 stellte sich heraus,
dass die friheren Statistiken Uber die Verschuldung wieder korrigiert werden mussten und dass die
Haushaltszahlen fiir das laufende Jahr den Vorgaben stark hinterherhinkten. Damit war deutlich,
dass der Rettungsfonds friher (Méarz 2012) als urspriinglich geplant (Ende 2013) verpuffen wirde.
Europa und der IWF drangten auf weitere Einsparungen, die jedoch auf heftigen Widerstand bei der
Bevdlkerung stieBen. Am 28. Juni stimmte das griechische Parlament in einer turbulenten Stimmung
den zusatzlichen Einsparungen zu. Am 21. Juli reagierte Europa darauf mit einem zusatzlichen
Hilfspaket in Hohe von 109 Milliarden Euro. Die Finanzierung des griechischen Staates musste
damit bis Ende 2014 gewabhrleistet sein. Europa und der IWF wollten die Last nicht langer allein
schultern. Eine Form der Solidaritat durch Privatinhaber griechischer Anleihen wurde fiir notwendig
gehalten. Verhandlungen mit dem europaischen Bankensektor Uber die Modalitaten eines
“freiwilligen” Schuldenerlasses (angestrebt werden 50%) verlaufen jedoch sehr mihsam. Einige
Banken wirden eine solche Operation nicht tGberleben. Kurz, die Unruhen lieRen sich kaum unter
Kontrolle halten. Als Premierminister Papandreou damit drohte, das laufende Einsparungsprogramm
einem Referendum zu unterziehen (31. Oktober) war der Bankrott Griechenlands nicht weit weg.
Zum Glick konnte die Drohung abgewehrt werden.



Mit der Einrichtung eines Hilfsfonds fur Griechenland im April 2010 war der Prazedenzfall
geschaffen. Nach Griechenland gerieten Portugal, Irland, Spanien und spater auch Belgien ins
Fadenkreuz. Die Errichtung eines weiteren Rettungsfonds ,European Financial Stability Facility”
(EFSF, Ende April 2010), der uber 440 Milliarden Euro als Fangnetz fiir die Schuldenfinanzierung
anderer Mitgliedsstaaten der EWWU verfligt, konnte die Gemiter nicht beruhigen. Der irische
Dominostein fiel am letzten Wochenende im November 2010, der portugiesische am zweiten
Wochenende im April 2011. Die nicht nachlassende Angst, dass auch der spanische oder
italienische Dominostein fallen kdnnte (die Aussagen Berlusconis taten mehr schlecht als recht),
veranlassten die européischen Staats- und Regierungschefs zu einer erheblichen Ausweitung des
EFSF. Auf dem Gipfel vom 21. Juli wurde der Umfang erweitert, auf dem Gipfel vom 26. Oktober
wurden die Finanzen aufgestockt. Die vorlaufige Endbilanz dieser Operationen ist, dass Europa in
Zusammenarbeit mit dem IWF 2010-2011 uber 11 Milliarden Euro mobilisiert hat, um die
Finanzierung der Staatsverschuldung der EWWU-Lander weiter zu gewahrleisten. Hinzu kommt,
dass am 1. Juli 2012 ein neuer, diesmal dauerhafter Rettungsfonds mit einem Kreditvolumen von
550 Milliarden Euro starten wird, und dass die Européische Zentralbank mit dem Rickkauf von vor
allem spanischen und italienischen Staatsanleihen sehr aktiv interveniert.

Die exzessive Verschuldung einer Reihe von Landern ist nicht das einzige Problem der EWWU.
Ebenso wichtig ist die immer breiter werdende Kluft bei der Lohnwettbewerbsfahigkeit. Italien,
Spanien, Portugal und Griechenland haben im Lauf der Zeit ein Lohngefalle von 30 bis 35%
gegenliber Deutschland aufgebaut. Auch die chronischen Zahlungsbilanzdefizite sind ein Problem
(vor allem in Griechenland, Portugal, Spanien, Italien und sogar in Frankreich). Am 24. Marz 2011
erzielten die europaischen Spitzenpolitiker einen historischen Durchbruch. Der Pakt fir den Euro
schafft einen Rahmen fiur die Straffung der Sozial- und Wirtschaftspolitik der Euro-Partner und fur
die Forderung der makrodkonomischen Konvergenz. Vereinbart wurde die Erarbeitung eines
konkreten Verfahrens bis Marz 2012, innerhalb dessen Aktionsplane fiir die einzelnen
Mitgliedslénder erarbeitet und tiberwacht werden.

Durch die Wirtschaftskrise und die notwendigen staatlichen Eingriffe zur Rettung der Finanzbranche
wurden in der gesamten westlichen Welt die Staatsfinanzen zerrittet. Die Losungsansétze der
verschiedenen Regierungen fur dieses Problem sind sehr unterschiedlich. Grof3britannien und die
EWWU-Léander fuhren freiwillig oder unter Druck drakonische Einsparungen durch. In den USA I6ste
die Haushaltsdebatte eine politische Handlungsunfahigkeit aus. Dies hat Standard & Poor’s
veranlasst, das Rating der langfristigen US-Staatschulden von AAA auf AA+ zu senken. Die
Aussichten blieben negativ. Weitere Zinssenkungen sind daher noch méglich. Auf eine Senkung der
Bonitat wurde bereits im Juni angespielt. Sie kam also nicht unerwartet. Die Herabstufung erfolgte
vor dem Hintergrund der politischen Auseinandersetzungen (ber die Sanierung des
Bundeshaushalts. Der Zwiespalt zwischen Republikanern (die die Kontrolle im Abgeordnetenhaus
haben) und Demokraten (sie kontrollieren den Senat) ist grof3 und ideologischer Art. Die Parteien
sind sich ihrer politischen Ohnmacht bewusst und befiirchten, dass ein Patt eine ungezigelte
Schuldenexplosion ausldsen kénnte. Daher haben sie einen gesetzlichen Automatismus geschaffen,
der das Haushaltsdefizit innerhalb von zehn Jahren auf 3% des BIP reduzieren soll. Die konkreten
MaRBnahmen schaden den Prioritdten von Demokraten und Republikanern gleichermaRlen.
Zweifelhaft ist, ob sich die beiden Lager im Wahljahr 2012 néhern werden.

Die V-férmige Erholung der Unternehmensgewinne

Gleich spektakulér wie die sinkenden Gewinne wahrend der Rezession war die Steigerung der
Betriebsgewinne ab dem vierten Quartal 2009. Der Konjunkturaufschwung im Westen mag dann
vielleicht mager sein, bei den Betriebsgewinnen war das sicher nicht der Fall. Nach der Umkehrung
von Verlust zu Gewinn im letzten Quartal von 2009 stieg der Gewinn pro Aktie in den vier Quartalen
von 2010 um durchschnittlich 48% und in den ersten drei Quartalen 2011 um schatzungsweise 18%
(fur alle Unternehmen im amerikanischen S&P 500). Die kraftige Erholung war nicht besonderen
oder einmaligen Ereignissen zuzuschreiben, sondern trat in fast allen Sektoren auf. Die schwache
Konjunktur im Westen stand einer starken Umsatzsteigerung nicht im Wege (der Jahresanstieg
betrug durchschnittich 10% in den ersten drei Quartalen 2011). Die aufstrebenden
Volkswirtschaften mit ihrer Hochkonjunktur werden fir die westlichen Unternehmen als Absatzmarkt
immer wichtiger. Aber eher als der Umsatzsteigerung waren die steigenden Gewinne einer starken
Senkung des (Lohn-) Kostendrucks zu verdanken.



Teure Rohstoffe: mehr als Gradmesser des Wirtschaftsaufschwungs

Der Olpreis schwankte lange Zeit zwischen 70 und 80 USD je Barrel, setzte in den letzten Monaten
2010 aber zu einer steilen Aufwartsbewegung an. Ende Dezember 2010 wurde bereits ein Preis von
93 USD bezahlt, 20% mehr als Ende 2009. In den ersten Monaten von 2011 setzte sich dieser
Trend fort. Die Aufstande in Nahost und Nordafrika und der Ausfall der libyschen Produktion haben
die Hausse noch verstarkt, aber auch nicht mehr als das. Erst mit dem Abkommen innerhalb der
Internationalen Energieagentur im Juni, nach dem 60 Millionen Barrel aus strategischen Olvorraten
des Westens auf den Markt kamen, wurde der Anstieg gestoppt, jedoch nicht umgebogen. Zum
Ende des Berichtszeitraums wurden fiir ein Barrel der Sorte Brent 108 USD gezahlt, 16,7% mehr als
Ende 2010.

An den meisten anderen Rohstoffméarkten wurde die starke Preishausse schon eher beendet. Viele
Industriemetalle und Agrarerzeugnisse notierten Mitte Februar mit Spitzenpreisen. Die Korrektur der
jungsten Monate hat eine GréRenordnung von 10% bis 15%. Auch das kann als ein Signal fir
zunehmende Konjunkturzweifel interpretiert werden.

Der Aufwartsdruck auf die Inflation blieb begrenzt. Im November 2011 betrug der Jahresanstieg des
Verbraucherpreisindex in den USA 3,4%, in der EWWU 3,0%. Die Kerninflation (der um die
Wirkungen von Nahrungsmittel- und Olpreisen bereinigte Anstieg des Preisindex) wurde vom
Inflationsschub nicht angefacht und schwankte in den vergangenen Monaten um 1,5%. Vor dem
Hintergrund einer anhaltend hohen Arbeitslosigkeit, tberschissiger Kapazitaten, LohnmaRigung und
Kostenkontrolle war das auch nicht anders zu erwarten.

Eine Politik des (fast) kostenlosen Geldes und andere unkonventionelle Manahmen

Die Fed, die amerikanische Zentralbank, senkte ihren Leitzins schon sehr frih in der Krise. Sie
begann im September 2007 damit, als der Leitzins noch 5,25% betrug. Im Dezember 2008 war
dieser auf symbolische 0,25% gesunken. Die EZB wartete viel langer und senkte ihren Leitzins zum
ersten Mal erst im September 2008. Zwischen September 2008 und Mai 2009 wurde der Zins von
4,25% auf 1,00% gesenkt.

Eine Faustregel besagt, dass eine Zinssenkung sich erst nach sechs Monaten positiv auf die reale
Wirtschaft auswirkt und dass die Effekte nach achtzehn Monaten verpufft sind. Kein Wunder also,
dass die Fed auf andere Mittel zurlickgriff. Sie intervenierte unmittelbar an den Rentenmarkten und
kaufte massiv Staatsanleihen zurlick, in einem Versuch auch die langfristigen Zinsen niedrig zu
halten. Vor dem Hintergrund steigender Rohstoffpreise und der Liquiditatsspritzen verschob sich die
Besorgnis einiger Zentralbanken aufllerhalb der USA von den Wachstums- hin zu den
Inflationsrisiken, besonders in Europa, Lateinamerika und Asien. Einige unter ihnen (unter anderem
die Zentralbank in China) haben die Straffungsphase eingeleitet. Auch die EZB anderte am 7. April
ihre Politik und erhdhte den Zins von 1,00% auf 1,25%. lhre Begriindung: Der schnelle Rickgang
der Arbeitslosigkeit in Deutschland konnte die Inflationsbeschleunigung zu starkeren
Lohnkostensteigerungen fiihren. Dies wiederum kénnte die Inflationsbeschleunigung bestandigen.
Anfang Juli erhohte die EZB ihren Leitzins erneut, diesmal auf 1,50%. Dass sich die Konjunkturlage
wieder verschlechtert hatte, war der EZB offenbar nicht aufgefallen. Am 1. November trat der
Italiener Draghi die Nachfolge des Franzosen Trichet als EZB-Vorsitzender an. Der Wechsel an der
Spitze war der ideale Moment fiir eine Kurswende. Der Leitzins wurde erneut gesenkt: auf 1,25%
am 3. November und auf 1% am 8. Dezember.

Unruhige Anleihemérkte

Im Jahr 2010 gingen die Anleihezinsen lange Zeit zuriick. Ende August 2010 erreichten die
zehnjahrigen Bundesanleihen einen (vorlaufigen) Tiefpunkt von 2,10%. Inspiriert hauptséchlich
durch die ermutigenden Konjunkturnachrichten wendete sich das Blatt in der Zeit von September
2010 bis Méarz 2011 und stieg der deutsche Anleihezins auf 3,35%. In den letzten neun Monaten
drickten die zunehmenden Konjunkturzweifel den europédischen Anleihezins erneut, vor allem an
Tagen, wo die Eurokrise stark aufflammte. Am 22. September erreichten die zehnjahrigen
Bundesanleihen sogar die historisch tiefe Marke von 1,65%. Die Geldverknappung der
Europaischen Zentralbank hatte wenig oder keinen Einfluss auf diese Entwicklungen. Die EZB hatte
bereits lange im Voraus die Anderung ihrer Geldpolitik angekiindigt.



In den USA gab es beim Anleihezins eine vergleichbare Entwicklung. Die MaRnahmen der Fed, die
auf breiter Front Staatsanleihen aufkauft, um langfristig niedrige(re) Zinsen zu bewirken, verfehlen
anscheinend ihr Ziel. Auch die Ankiindigung von S&P, das AAA-Rating der US-Schatzanweisungen
zu senken, war ein Nichtereignis. Ende Dezember 2011 betrug der US-Zehnjahreszins 1,90%.

Auf groRer Ebene wurden Anleiheportfolios angepasst. Schuldverschreibungen von ins Gerede
geratenen europaischen Staaten wurden - trotz aller internationalen Garantien - gedumpt und in
deutsche Papiere umgeschichtet. Auch das belgisch-deutsche Zinsgefélle litt unter den Spannungen
in der Eurozone. Die Zeit, in der Belgien zu “deutschen Konditionen” Geld leihen kann, ist langst
vorbei. Lange Zeit blieb Belgien wahrend der Eurokrise aus der Schusslinie. Die Zinsdifferenz
zwischen Belgien und Deutschland war zwar angestiegen, allerdings nur entsprechend der
allgemeinen Marktentwicklung. Die hohe Staatsverschuldung, die Probleme im Finanzsektor, die
unausgeglichene Finanzierung der foderalen und regionalen Behorden, der mangelnde
Gesellschaftskonsens Uber einen nachhaltigen Sparkurs, die Schwungkrafte der Beziehungen
zwischen den Gemeinschaften ... Griinde zuhauf, das Vertrauen der auslandischen Investoren auf
die Probe zu stellen. Die belgisch-deutsche Zinsdifferenz erreichte am 25. November einen
Hohepunkt. Der grolRe Vorteil Belgiens ist jedoch, dass das Land die Schulden voll hierzulande
finanzieren kann. Dadurch ist es nicht unbedingt erforderlich, sich an ausléandische Investoren zu
wenden. Der Erfolg der Staatsbon-Emission im November hat diesen Aspekt deutlich gemacht. Am
Ende des Berichtszeitraums gab die Nervositdt anscheinend wieder nach. Der belgische
Zehnjahreszins lag am 31. Dezember 225 Basispunkte iber dem deutschen.

Die Gesundheit der europaischen Banken ist eng mit der Eurokrise verknipft. Wellen von
Pessimismus (ber die Ausweglosigkeit der Europrobleme und des Optimismus Uber einen
letztendlichen und radikalen Durchbruch lésten Wellen von Panik und Erleichterung Uber die
Solvenz der européischen Banken aus. Dies wiederum léste sehr launische Entwicklungen bei den
Zinsbedingungen flr Finanzierungen am Interbankenmarkt aus. Auch die Zinspramien fiur
nichtfinanzielle Debitoren litten unter der Angst vor dem Kreditausfallrisiko. Dass diese Debitoren
vielfach besonders solide Bilanzen vorweisen konnten, wurde nicht berucksichtigt. Kurz, 2011
nahmen die Credit Spreads wieder zu.

Krisenstimmung an den Aktienmaérkten

Die Staaten mussen ihre Finanzen in einem schnellen Tempo sanieren. Dies bedeutet u. a., dass
die staatlichen FordermalRnahmen zuriickgeschraubt werden missen. Dadurch nimmt die
Besorgnis uber die Nachhaltigkeit der Wirtschaftserholung zu, vor allem in den USA.

In der ersten Phase der Wirtschaftserholung kam es zu einer hiibschen Borsenrally, die den
S&P 500 Ende April 2010 75% Uber seinen Tiefststand vom 9. Marz 2009 hob. Danach taten sich
die Aktienmarkte schwer, diese Performance fortzusetzen. Die Eurokrise und die Angst, der
européische Bankensektor konnte darunter zusammenbrechen, zogen den Markt weiterhin in
Mitleidenschaft. Dies war jedoch nicht alles. Die guten Konjunktur- und Gewinnzahlen konnten in
den ersten Monaten 2011 nicht Gberzeugen. Der Markt firchtete negative Auswirkungen auf das
Wachstum, wenn Uberall im Westen (nicht nur in der Peripherie der EWWU, sondern auch in den
Kernlandern, den USA und Grofbritannien) gleichzeitig drakonische SparmafRnahmen ergriffen
werden wirden. Die Geldpolitik ist ohnehin schon extrem locker und daher sind zusétzliche Anreize
kaum noch mdéglich. Weitere Griinde fir die Angst vor einem Rickfall in die Rezession waren das
Ausbleiben einer Erholung am US-Hausermarkt, der Mangel an Wirtschaftsimpulsen zur Schaffung
neuer Arbeitsplatze, die Angst, dass hohe Olpreise die Kaufkraft der Haushalte und das
Konsumentenvertrauen beeintrachtigen konnten sowie die nicht abreiRende Angst vor einer
Kreditverknappung. Nur sechs Monate in der Zeit zwischen dem Herbst 2010 und dem Frihjahr
2011 wurde die Stimmung wieder positiv, nicht zuféllig in der Periode, in der die Fed ihre Plane fur
QE2 konkretisierte und damit der Angst vor der Deflation allen Wind aus den Segeln nahm. Die
Erholung war jedoch von kurzer Dauer. Seit Marz 2011 wuchsen die Konjunkturzweifel wieder. Die
Risikoscheu erreichte im Sommer einen Hohepunkt, als eine Korrektur der BIP-Zahlen aus der
jungsten Vergangenheit zeigte, dass die Rezession 2008-2009 kréftiger war und die anschlieRende
Wirtschaftserholung noch schwécher als erwartet ausfiel. Dadurch nahm die Rezessionsgefahr zu,
nicht zuletzt, weil der tonangebende ISM, der Indikator fir das Unternehmervertrauen, weiter
nachgab. Insgesamt hielt sich der Rickgang des MSCI All Countries (des umfassendsten
Weltindex) im vergangenen Krisenjahr (Rendite in Euro: - 4,9%) noch in Grenzen.



Unter den klassischen Markten hielt sich die Underperformance Westeuropas (Renditeindex des
MSCI Europe fur 2011 in EUR: -8,0%) vergleichsweise auch noch in Grenzen. Die
westeuropdischen Aktienmérkte haben wegen ihrer hohen Zyklizitat und der hohen Gewichtung der
Banken namlich ein hohes Beta. Im heutigen Anlageklima, das von Rezessionsangst und Eurokrise
gekennzeichnet ist, hatten sich diese Eigenschaften stark negativ auf sie auswirken sollen. Wie dem
auch sei, 2011 hat sich der in den vergangenen Jahren gegeniiber den USA entstandene Rickstand
Europas noch vergroRert. Wall Street schloss das Jahr hoher (S&P-500: +0,2%, Dow Jones:
+5,5%) und fur européische Investoren kam der Kursanstieg des Dollar noch hinzu (Rendite des
MSCI USA in Euro: +5,4%).

Der BEL 20 fiel seit dem Jahresanfang um 19,2%. Der belgische Bankensektor geriet wegen der
Euroschuldenkrise stark unter Beschuss. Dexia war auf Interventionen des belgischen und
franzdsischen Staats angewiesen. Auch die KBC kam wegen ihrer Positionen in Belgien, Irland und
Ungarn stark unter die Rader. Bekaert, der Favorit im Jahr 2010, fiel kraftig. Die Renner Stahldraht
und Sé&gedraht leiden verstarkt unter der chinesischen Konkurrenz. Delhaize und Colruyt
entwickelten sich mehr oder weniger im Schritt mit dem BEL-20-Index. In der heutigen Krisenzeit
konnten die Kaufhduser den Preisanstieg nicht in voller Hohe weitergeben. GroRRer Sieger im
vergangenen Berichtszeitraum ist UCB. Das Unternehmen schaffte einen gerduschlosen Aufmarsch
gegen den Trend. Bei der Bekanntgabe der Zahlen fiir das dritte Quartal wurden die Aussichten fur
das gesamte Jahr kraftig nach oben revidiert. Ubernahmegeriichte gaben den Rest. Telenet
Ulberraschte weiter. Das Unternehmen kombiniert Wachstum mit hohen Margen und Uppigen
Ausschittungen. AB Inbev profitierte vom defensiven Charakter. Trotz stagnierender Bierumsatze
hat das Unternehmen wegen der starken Marktposition eine Preisfestlegungsmacht.

Das Anlageergebnis der japanischen Bédrse war ebenfalls &aufRerst negativ (-11,2%). Die
Atomkatastrophe erklart natirlich vieles, aber es gibt noch andere Ursachen. Die japanische Borse
hat viel von ihrer Anziehungskraft verloren. Auslandische Anleger sind skeptisch Uber die
wirtschaftliche und politische Stabilitat des Landes. Auslandische Anleger, die friiher tber die Borse
von Tokio auf das asiatische Wachstum reagierten, haben nun bessere (und direkte) Alternativen.

Die Schwellenmarkte in Asien blieben auch zuriick (-14,3%). Bei den Anlegern wuchs die Besorgnis
Uber die steigende Inflation und die Straffung der Geldpolitik breit. Die Borsenbewertung bleibt
jedoch giinstig, sicher vor dem Hintergrund der hohen Wachstumsprognosen, des gesunden
makrodkonomischen Gleichgewichts und eines Bankensektors, der kaum oder nicht durch die
Kreditkrise betroffen war.

Anfang 2011 wurde auch Lateinamerika (-16,4%) von der Angst vor einer Uberhitzung heimgesucht.
Dies war grofl3enteils der Entwicklung der Rohstoffmérkte zu verdanken. Mexiko profitierte vom
Wirtschaftsaufschwung in den USA. Brasilien konnte den Zufluss auslandischen Kapitals nicht
bewaltigen und somit die Aufwertung der Wahrung nur unzureichend bremsen.

Osteuropa (-18,6%) entwickelte sich uneinheitlich. Die russische Bérse glanzte bis Mitte 2011 dank
der Hausse der Olpreise. Unter anderem dank der hohen Oleinnahmen hat Russland starkes
Wachstum, groRe Zahlungsbilanziiberschiisse und einen starker werdenden Rubel. Die
Oleinnahmen werden zur Ankurbelung des Konsums (Sozialleistungen werden angehoben) und zur
Modernisierung der Wirtschaft (Infrastrukturarbeiten) verwendet.

Stilfaktoren konnten mitunter einen Unterschied machen. Im vergangenen Berichtszeitraum
schnitten Smallcaps durchschnittlich 5,8% schlechter als Bluechips ab. Der Faktor Growth
Uberfligelte den Faktor Value um etwa 1,6%.



Defensive Sektoren waren die relativen Gewinner, zyklische die Verlierer. Zu den besten Sektoren
gehoérten die Pharmaindustrie, Lebensmittelhersteller und Telekommunikationsdienste. Zu den
Nachzlglern gehdren Finanzen, Industrie und Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe. Pharma-Aktien
wurden lange Zeit wegen mangelnder Produktinnovationen, auslaufender Patente und der Reform
der amerikanischen Krankenversicherung gemieden. In den vergangenen Monaten verfolgten die
Anleger die Antwort des Sektors auf diese Herausforderungen wieder aufmerksam:
Neustrukturierungen und Verkaufe nicht strategischer Geschéftsbereiche. Lebensmittelhersteller
konnten ihre Expansion in den Wachstumslandern, wo die Margen hoher liegen, weiter nutzen. Die
hohe und stabile Dividende der Telekomunternehmen wurde von den Anlegern sehr geschatzt. Die
Versteigerung der neuen Lizenzen verlief ohne groRe Aufregung und daher konnten diese nicht
Ubertrieben teuer gekauft werden. Vor allem die européischen Banken gerieten beim geringsten
Aufflammen der Eurokrise unter Druck. Die Unsicherheit Gber das neue Regelwerk zu den
Kapitalanforderungen (Basel Ill) und die Plane der europdischen Institutionen Uber die
Rekapitalisierung des europaischen Bankensektors trugen zum dunklen Unterton bei. Trotz gefillter
Auftragsbiicher konnte der Sektor der Investitionsgiiter nicht Uberzeugen. Es kamen Zweifel auf
Uber die Haltbarkeit der Margen und die Nachhaltigkeit der Wirtschaftserholung weltweit und in
Asien insbesondere. Der hohe Konjunkturpessimismus strahlte sich auch auf den Bergbau ab.

Immobilien (-13,6%) konnten den Schaden ebenso wenig begrenzen. Im Jahr 2011 konnte an die
starke zweijahrige Outperformance nicht angeknipft werden. Die Finanzturbulenzen 2007-2008
zwangen die Immobilienunternehmen zur Bereinigung ihrer Bilanzen. Dadurch hat der Sektor eine
solide Basis, um optimal von der Erholung zu profitieren. Dadurch schwand der traditionelle
Abschlag zum inneren Wert, zu dem der Sektor normalerweise notiert. In einem Umfeld von
Wirtschaftsverlangsamung und abnehmenden Inflationserwartungen ist das Potenzial starker Miet-
und Preiserh6hungen jedoch begrenzt. Ein Aufgeld war daher nicht mehr vertretbar, und der Sektor
geriet wieder unter Druck.

Alles in allem stand die negative Borsenperformance in schrillem Kontrast zur positiven
Gewinnentwicklung der bdrsennotierten Unternehmen. Die Bewertung ist im vergangenen
Berichtszeitraum also sicher nicht gestiegen, im Gegenteil.

Aussichten

Die Unternehmensvertrauensindikatoren in den USA und Europa erreichten im Frihjahr 2011
Rekordebenen und sind seitdem auf eher neutrale Ebenen zuriickgegangen. In den vergangenen
vier Monaten ist eine ziemlich ausgeprégte Divergenz zwischen den USA und Europa entstanden. In
den USA steigt das Barometer der verarbeitenden Industrie wieder und deutet auf einen moderaten
Konjunkturpessimismus hin. Europa gleitet weiter in die Grauzone zwischen Konjunkturoptimismus
und —pessimismus ab. Angesichts des Mangels an neuen Arbeitsplatzen, des Abwartsdrucks auf die
Lohnerhéhungen und des Ausbleibens einer Erholung am Hausermarkt erwarten wir, dass das
Wachstum in den USA positiv, wenn auch moderat ausfallen wird. In Europa werden die
Haushaltsplane das Wachstum belasten. Die Indikatoren zeigen jedoch, dass der
Konjunkturpessimismus, der heute an den Finanzmérkten herrscht, nicht angebracht ist. 2010 und
2011 wurde namlich der Grundstein fur ein nachhaltigeres Wachstum fiir 2012 und 2013 gelegt. Die
US-Haushalte haben ihre Verschuldung stark abgebaut, die Sparquote ist bereits kraftig gestiegen
und die Finanzdienstleistungslast - d. h. Tilgungen und Zinszahlungen zusammen - machen nur
noch 11% des Haushaltsbudgets aus (das niedrigste Niveau seit 15 Jahren — vor drei Jahren waren
es noch 14%). Sie bekommen nach und nach Spielraum, um einen gréReren Teil ihrer Kaufkraft
dem Konsum zu widmen. Die explosiven Gewinne 2010 und 2011 haben die ohnehin schon tppigen
Bargeldpositionen der Unternehmen weiter erhdht. Wéhrend der Krise waren die Investitionen stark
zuriickgeschraubt worden. Die Voraussetzungen fiir eine Aufholjagd werden geschaffen.

In den USA droht eine restriktive Haushaltspolitik, nachdem einige antizyklische MaBhahmen aus
den Jahren 2008 und 2010 ablaufen und mangels politischer Einigung méglicherweise nicht
verlangert werden. Unter diesen Umstanden konnte das Haushaltsdefizit von 9,8% des BIP im
Haushaltsjahr 2011 auf 8,6% bzw. 6,2% im Jahr 2012 bzw. 2013 reduziert werden. In einem
Wahljahr dirfte die Haushaltspolitik das Wachstum jedoch nicht allzu schwer belasten.



SchlieBlich hat die US-Zentralbank mit ihrem Ankaufprogramm fir Staatsanleihen und sonstige
Schuldverschreibungen fir nie da gewesene Liquiditatsspritzen gesorgt. Dem Programm 2010-2011
folgte im Juni 2011 ein neues, abgeschlanktes Programm, das jedoch starker auf bestimmte
Marktsegmente konzentriert war. Die Liquiditatsspritzen werden entweder in die reale Wirtschaft
zuriickflieBen oder Inflationserwartungen schaffen. Auf jeden Fall werden sie die langfristigen Zinsen
niedrig halten und Deflationsangste beseitigen.

Traditionell farben die US-Konjunkturentwicklungen auf Europa ab. Das Wirtschaftswachstum (+0,5
bis 1,0%) wird 2012 niedriger als in den USA (+1,5 bis 2%) ausfallen. In Europa sind
Haushaltssanierungen dringender notwendig und ist die Geldpolitik weniger aggressiv. Im Zuge der
Eurokrise sind die europaischen Banken bei der Kreditgewahrung zuriickhaltender geworden.
Andererseits sind die realen, wenn auch begrenzten Lohnerhéhungen in Europa doch noch héher
als in den USA.

Die heutige Welt ist eine Welt der zwei Geschwindigkeiten. Die klassischen Industrielander (USA,
Europa, Japan) befinden sich in einem Umfeld der Niedrigkonjunktur, ohne zugrunde liegenden
Inflationsdruck, bei anhaltend niedrigen Zinsen und maroden offentlichen Finanzen. Ein ganz
anderes Bild bieten die aufstrebenden Léander. Das starke Wirtschaftswachstum hat in Asien bereits
Inflationsspannungen ausgeldst. In China gipfelte der Jahresanstieg des Verbraucherpreisindex im
August 2011 bei 6,5%. Dies war grofRenteils den stark gestiegenen Lebensmittelpreisen
zuzuschreiben, aber auch die sonstigen Preise und Kosten nahmen schneller zu. Die Léhne steigen
sehr rapide (um 12% bis 16%). Dadurch ist die Kerninflation, die Anfang 2009 noch negativ war,
bereits auf 2% gestiegen. Diese Entwicklungen zeigen sich auch anderswo in Asien.

Die Wahrungshuter haben sehr wachsam auf diese Entwicklungen reagiert. U. a. in China wurde der
Leitzins bereits erhoht, die Mindestreservepflicht angehoben und wurden die Kreditrestriktionen
verscharft. Die Geldverknappung tragt schon Friichte. So ist die Steigerungsrate der Geldmenge in
China bereits auf die Steigerungsrate des nominalen BIP geschrumpft, wéhrend die Inflation auf
4,5% gefallen ist. Daher gehen wir davon aus, dass die Phase der Geldverknappung in China hinter
uns liegt. Das Risiko einer Uberhitzung ist offenbar unter Kontrolle. In einem Jahr, in dem die
Fihrung der chinesischen Kommunistischen Partei erneuert wird, wird wenig dem Zufall Gberlassen
und wird das Wirtschaftswachstum kaum niedriger als in den vorangegangenen Jahren ausfallen.

Eine der groRen Herausforderungen in diesem Jahrzehnt ist die Konsumférderung in Asien und in
China im Besonderen. Dies kann zu einer ausgewogeneren Weltwirtschaftsordnung fiihren. Dies
verringert nicht nur die Exportabhéngigkeit der Region. Ebenso wichtig ist der Effekt auf die
internationalen Kapitalflisse. Mehr Konsum in China bedeutet weniger Einsparungen und mehr
Import, auch aus den USA. Dies hilft dem Westen, aus der Verschuldung ,herauszuwachsen".

Fir den Euroraum drangt die Zeit. Jedem ist klar, dass die EWWU keine optimale Wahrungsunion
ist. In den zwolf Jahren ihres Bestehens wurde wenig unternommen, um die innere Wirkungsweise
zu festigen. Die Festung ,nationale Autonomie“ war uneinnehmbar. Die Krise hat jedoch die
Erkenntnis wachsen lassen, dass economic governance, wie es jetzt im Euro-Jargon heif3t, dringend
erforderlich ist. Konkret geht es unter anderem um eine supranational organisierte Bankenaufsicht,
eine strikte Uberwachung und Sanierung der Haushaltspolitik, Uberwachung der Lohnpolitik und den
Ausbau eines europaischen Steuersystems. In den kommenden Monaten werden die Organisation
des ESM (Européischer Stabilisierungsmechanismus, er am 1. Juli wirksam werden soll), die
Reform des Wachstums- und Stabilitatspaktes und die Umsetzung des ,Paktes fur den Euro” noch
viel Energie und diplomatisches Fingerspitzengeftihl verlangen. Die Schaffung einer neuen
Architektur fir die EWWU kann nicht auf die lange Bank geschoben werden, wenngleich die
griechische Schuldenkrise jeden Tag fir neue Uberraschungen sorgt und einem ruhigen
Gespréachsklima im Wege steht.

Um die Stabilitit des Finanzsystems zu garantieren, muss die Kapitalbasis der Banken weiter
gefestigt werden, sodass ausreichend Puffer vorhanden sind, um Provisionen und unerwartete
Abschreibungen abzufangen. Das bleibt 2012 genauso wichtig wie 2011 und wahrscheinlich auch
noch in den Jahren danach. Dazu werden effektiv alle notwendigen MaRnahmen getroffen, wie die
Bereitstellung von knapp 2 000 Milliarden Euro zur Finanzierung der europaischen Staatshaushalte,
die Genehmigung eines neuen Bankengesetzes in den USA, die Organisation von Stresstests, um
zu prifen, ob die Banken iber ausreichend Kapital verfiigen, um einer neuen, ernsten Krise die Stirn
zu bieten sowie die schrittweise Einflihrung neuer oder strengerer Kapitalnormen im Rahmen von
Basel Ill.



Die Handhabung eines (quasi) Nulltarifs fir den Geldmarktzins passt auch in diesen Rahmen.
Solange die Niedrigkonjunktur im Westen anhélt und keine wesentlichen Inflationsspannungen
auftreten, gibt es tbrigens makrodkonomisch keine zwingenden Griinde, um eine restriktivere Politik
zu fuhren.

Das lernen wir zumindest aus den Fakten. Die EZB, immer etwas weltfremd, hat eine andere
Einstellung zur Inflationsgefahr als etwa die amerikanische oder die britische Zentralbank. Der
Zentralbank in Frankfurt ist schon seit langem nicht wohl zumute mit dem extrem niedrigen Leitzins.
In den vergangenen Monaten hat auch die EZB implizit zugegeben, dass die Besorgnis ber die
Inflationsbeschleunigung stark tbertrieben war, und dass die Konjunkturaussichten mehr Grund zur
Sorge sind. Wahrscheinlich wird die EZB einen ,normalen“ kurzfristigen Zins von 2,00% in der
Eurozone anstreben. Fir 2012 halten wir das jedoch nicht fir realistisch, vielleicht jedoch
irgendwann in der ersten Jahreshélfte 2013. Die Zentralbanken der USA, von Grof3britannien und
Japan werden unserer Einschatzung nach mit einer Leitzinserhéhung noch langer warten.

Mdoglicherweise ist bei den Anleihezinsen ein Boden erreicht worden. Angesichts der heutigen
Tiefstande ware es logisch, dass der Anleihezins weiter ansteigt, gestutzt durch bessere
wirtschaftliche Rahmenbedingungen (Verringerung der Abwartsrisiken beim Wachstum). So kann
der Markt bereits im Laufe dieses Jahres einer Straffung der Geldpolitik vorgreifen. Erst wird in den
USA eine Reihe ,unkonventioneller MalRnahmen“ zurickgenommen, danach kann der Markt die
Normalisierung des Leitzinses vorwegnehmen. Die Angst vor einer kompletten Entgleisung der
Staatsfinanzen in den USA sowie die Inflationsangst infolge der unorthodoxen Finanzpolitik in der
jungsten Vergangenheit konnen die Risikopramie erhéhen.

Der Zinsanstieg braucht jedoch nicht besonders ausgepragt zu sein. Die Zinskurve ist steil -
angesichts des niedrigen Wachstums sogar auf3erordentlich steil — und viele Zinserh6hungen sind
bereits einkalkuliert.

Der Markt wird volatil bleiben. Kurzfristig ist eine weitere Abwartskorrektur durchaus mdoglich. Die
Fed wird sicherlich versuchen, diese herbeizufuhren.

Die Pramie fir das Debitorenrisiko am Markt der Unternehmensanleihen ist sehr hoch, sowohl in
einer historischen Perspektive als auch vor dem Hintergrund der gesunden finanziellen Struktur der
meisten Unternehmen. Es besteht also noch viel Potenzial fir eine Spreadverengung. Die
Zinsunterschiede innerhalb der EWWU werden angesichts der Vielfalt von Hindernissen, fiir die die
Wahrungsunion eine Antwort bieten muss, wohl noch lange hoch und sicher volatil bleiben.

Dank des Wachstums in den aufstrebenden Landern kann das Wachstum der Weltwirtschaft 2012
und 2013 3% bis 3,5% erreichen, d. h. so wie im Jahr 2011. Diese Wachstumszahlen liegen unter
der hohen Wachstumszahl 2010 (4,5%), sind jedoch ordentlich und liegen Gber dem Durchschnitt
der vergangenen vierzig Jahre. Es ist daher zu erwarten, dass die Unternehmensgewinne in den
kommenden Quartalen wieder stark steigen kénnen.

Es scheint paradox zu sein: Die Unternehmen sind als Gewinner aus der Krise von 2008-2009
hervorgegangen. Sie haben die Rezession zu tiefgreifenden Umstrukturierungen genutzt und ernten
nun die Frichte. Bei der Kostenkontrolle geht es um mehr als einmalige (zuweilen spektakulare)
Umstrukturierungen, in vielen Unternehmen hat sie Eingang in die Unternehmenskultur gefunden.
Die Rezession der Jahre 2008 und 2009 hat die Unternehmen dazu veranlasst, noch bewusster mit
Risiken (Geld, also Kosten) umzugehen. Investitionsprojekte sind Gegenstand grindlicherer
Rentabilitatsstudien. Die Kombination von Schuldenabbau und niedrigen Zinsen lasst die
Finanzierungskosten stark sinken. Die Globalisierung (Druck der Delokalisierung) und die anhaltend
hohe Arbeitslosigkeit berauben die Arbeitnehmer aller Macht, um Lohnforderungen zu stellen. Viel
mehr als ein Erhalt der Kaufkraft ist nicht drin. Von Reallohnsteigerungen ist keine Rede. Dadurch
wandern Umsatzgewinne (fast) ausschlief3lich als Vergitung in den Faktor ,Kapital ab.



Fir das Kalenderjahr 2012 wird beim S&P 500 ein Gewinnanstieg von 9,5% erwartet. Beim MSCI
Europe betragt der erwartete Gewinnanstieg nur 8%. Vor dem Hintergrund eines ordentlichen
Wachstums auf Weltebene (3 - 3,5%) werden Preissteigerung (2,5 - 3%) und weitere
Margenerweiterung leicht zu erreichen sein. Die Zeit starken Gewinnwachstums liegt jedoch
langsam hinter uns. Mit der Zeit muss die Gewinnentwicklung wieder an die Umsatzentwicklung
ankniipfen, d. h. ein nominales BIP-Wachstum von ca. 6%.

Die Geldmarktzinsen werden nicht schnell steigen, und der Anleihezins hat fast ein historisches Tief
erreicht. Es scheint, als wirden fir die nachsten Monate Aktien die interessanteste
Anlagealternative sein. Ein Mangel an Alternativen flhrt selbstverstéandlich nicht zu einer
Verbesserung der Marktlage. Dafir missen die Investoren wieder risikofreudiger werden. In den
Aktienbewertungen sind weiterhin dlstere Szenarios enthalten. Aktien sind derzeit sehr billig. Auf
Grundlage des erwarteten Gewinns fir die folgenden zwélf Monate betrégt das Kurs-Gewinn-
Verhdltnis (KGV) 12,4 beim S&P 500 und 9,5 beim MSCI Europe. Das sind 30% bzw. 40% weniger
als der historische Durchschnitt. Im Vergleich zu Anleihen sind Aktien auf jeden Fall sehr billig. Die
Gewinnrendite, das ist das Gegenteil des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses, betragt fur den MSCI Europe
jetzt 10,50%, das entspricht einer besonders hohen Pramie von knapp 850 Basispunkten gegenuber
Bundesanleihen.

Redaktionsschluss 3. Januar 2012
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KBC Equity Fund NV
Investmentgesellschaft mit Variablem Kapital
nach Belgischen Rechts

Bericht des Kommissars liber den Jahresabschluss zum 31. Dezember 2011
Zur Vorlage an die Hauptversmallung der Aktionére
An die Aktionare

Gemal den gesetzlichen und statutarischen Bestimmungen berichten wir hierbei im Rahmen
unseres Mandates als Kommissar. Dieser Bericht beinhaltet unsere Beurteilung tber den
Jahresabschluss sowie die erforderlichen zusétzlichen Vermerke

Prufungsergebnis und eines

Bestatigungsvermerks

Erteilung uneingeschrankten

Wir haben den Jahresabschluss von KBC Equity Fund NV fur das Geschéftsjahr zum
31 Dezember 2011 geprift. Dieser wurde im Rahmen des in Belgien maRgeblichen
Kontensystems erstellt und umfasst die Bilanz mit einer Eigenkapital in Hohe von
2.882.691.406,39 EUR sowie die Gewinn- und Verlustrechnung, die einen zu verwendenden
Verlust des Geschéftsjahres in Hohe 498.239.078,17 EUR. Eine Ubersicht das Eigenkapital
und das Ergebnis je Teilfonds wird in der folgenden Tabelle wiedergegeben:

Name teilfonds Valuta Eigenkapital Ergebnis
KBC Equity Fund - Belgium EUR 38.981.381,69 -9.222.433,15
KBC Equity Fund - World EUR 87.989.070,17 -2.378.969,89
KBC Equity Fund - Europe EUR 78.858.987,14 -22.079.488,20
KBC Equity Fund - America uUsD 152.796.244,19 -21.293.940,60
KBC Equity Fund - Japan JPY 887.274.173,00 -265.268.025,00
KBC Equity Fund - New Markets EUR 64.016.054,53 -15.553.656,07
KBC Equity Fund - New Asia EUR 174.810.886,40 -54.247.932,49
KBC Equity Fund - Latin America EUR 43.853.809,22 -17.423.378,07
KBC Equity Fund - Eastern Europe EUR 57.632.538,47 -24.108.094,36
KBC Equity Fund - Technology usD 132.807.216,93 -7.253.120,69
KBC Equity Fund - Flanders EUR 16.034.137,81 -6.623.160,90
KBC Equity Fund - Pharma EUR 133.073.757,97 3.735.551,25
KBC Equity Fund - Finance EUR 118.476.271,34 -52.708.647,23
KBC Equity Fund - Telecom EUR 139.250.205,96 -4.817.033,39
KBC Equity Fund - Growth by Innovation EUR 28.623.901,83 -4.328.507,42
KBC Equity Fund - Buyback America UsD 97.015.566,52 -6.842.784,14
KBC Equity Fund - US Small Caps usD 19.293.388,63 255.489,76
KBC Equity Fund - Utilities EUR 25.072.270,74 -725.561,00
KBC Equity Fund - Food & Personal Products EUR 88.101.556,60 4.346.112,38
KBC Equity Fund - New Shares EUR 16.819.533,53 -1.770.678,56
KBC Equity Fund - Medic Technologies usbD 13.224.332,89 79.493,51
KBC Equity Fund - Fallen Angels EUR 12.217.506,57 -844.783,36
KBC Equity Fund - Commodities & Materials ~ EUR 51.079.514,95 -10.437.944,33
KBC Equity Fund - Luxury & Tourism EUR 13.819.346,55 -2.078.017,16




Name teilfonds Valuta Eigenkapital Ergebnis
KBC Equity Fund - Millennium EUR 27.266.129,89 -4.232.683,94
KBC Equity Fund - Consumer Durables EUR 16.324.731,38 -913.931,88
KBC Equity Fund - Euro Cyclicals EUR 8.484.367,95 -6.177.117,69
KBC Equity Fund - Euro Telecom & Technology EUR 26.635.216,35 -4.009.263,46
KBC Equity Fund - Euro Finance EUR 17.207.831,10 -4.910.853,24
KBC Equity Fund - Buyback Europe EUR 84.898.017,65 -25.609.878,58
KBC Equity Fund - Global Leaders EUR 91.992.622,04 -19.106.595,48
KBC Equity Fund - Oil EUR 123.331.621,53 -17.541.036,46
KBC Equity Fund - Eurozone EUR 177.403.690,59 -2.962.786,55
KBC Equity Fund - Central Europe EUR 27.228.603,07 -11.767.479,65
KBC Equity Fund - High Dividend North-America usb 112.691.674,64 2.629.536,04
KBC Equity Fund - Pharma Growth EUR 20.071.434,27 466.307,79
KBC Equity Fund - Quant Global 1 EUR 7.893.594,46 -527.092,36
KBC Equity Fund - High Dividend EUR 172.262.778,36 -10.990.822,98
KBC Equity Fund - Pacific EUR 41.710.527,04 -28.010.691,82
KBC Equity Fund - Turkey TRY 23.605.428,88 -6.430.712,86
KBC Equity Fund - Bric EUR 62.389.722,80 -18.423.872,90
KBC Equity Fund - Hight Dividend Eurozone EUR 17.899.211,22 -7.435.702,49
KBC Equity Fund - Quant Europe EUR 25.304.106,03 -30.607.953,35
KBC Equity Fund - High Dividend New Markets EUR 93.626.171,45 -35.023.507,58
KBC Equity Fund - CSOB Bric CZK 381.855.317,11 -94.511.435,09
KBC Equity Fund - Satellites EUR 20.248.457,88 -5.614.382,42
KBC Equity Fund - Quant EMU EUR 167.019.608,95 -1.216.691,61
KBC Equity Fund - Euro Non Cyclicals EUR 4.051.868,61 -88.823,08
KBC Equity Fund - Industustrials & Infrastructure EUR 12.777.801,31 -5.694.454,07
KBC Equity Fund - SRI Equity EUR 7.883.186,17 -2.611.277,37

Die Erstellung des Jahresabschlusses liegt in der Verantwortung des Verwaltungsrates.
Diese Verantwortung beinhaltet : die Entwicklung, die Einfuhrung und die Weiterverfolgung
eines internen Kontrollsystems beziglich der Erstellung und der Gesamtdarstellung eines den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechenden Jahresabschlusses, ohne wesentliche
Unregelmafigkeiten, ob diese auf Betrug oder Fehler zuriickzufiihren sind; die Auswahl und
Anwendung geeigneter Bilanzierungsgrundsatze sowie die Bestimmung von angemessenen,
den Umstanden entsprechenden, Einschatzungen

Unsere Verantwortung ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefihrten Priifung eine
Beurteilung Gber diesen Abschluss abzugeben. Unsere Priifung wurde gemalR den in Belgien
geltenden gesetzlichen Bestimmungen und den belgischen allgemeinen Grundséatzen
ordnungsgemafer Durchfiihrung von Abschlussprifungen ausgefiihrt, so wie diese vom
Institut der Betriebsrevisoren festgelegt wurden. Diese Berufsnormen erfordern, dass wir
durch eine entsprechende Priufungsorganisation und -durchfihrung eine angemessene
Sicherheit dartber erhalten, dass der konsolidierte Jahresabschluss frei von wesentlichen
Unregelmafigkeiten ist.




In Ubereinstimmung mit diesen Grundsétzen haben wir Prifungshandlungen durchgefiihrt um
die im Jahresabschluss aufgenommenen Betrdge und Erlduterungen zu belegen. Die
Auswahl dieser Prifungshandlungen unterliegt unserem Urteil sowie der Bewertung des
Risikos, dass der Jahresabschluss frei von wesentlichen UnregelmaRigkeiten ist, ob diese auf
Betrug oder Fehler zuriickzufihren sind. Bei dieser Risikobewertung haben wir das interne
Kontrollsystem des Konzerns fur die Erstellung und die Gesamtdarstellung eines den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechenden Jahresabschlusses bertcksichtigt um die den
Umstanden entsprechenden Prifungshandlungen festzulegen, und nicht um eine Beurteilung
Uber die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Konzerns abzugeben. Wir haben
ebenfalls die Stichhaltigkeit der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden des Konzerns und
der von ihm vorgenommenen wesentlichen Einschatzungen sowie die Gesamtdarstellung des
Jahresabschlusses einer Beurteilung unterzogen.

Schliellich haben die Verantwortlichen des Investmentgesellschaft alle fir die Prifung
benétigten Auskiinfte und Nachweise erteilt. Wir sind der Auffassung, dass die erhaltenen
Informationen eine angemessene Grundlage fur unsere Beurteilung bilden.

Nach unserer Beurteilung vermittelt der Jahresabschluss fir das Geschéftsjahr zum 31.
Dezember 2011 ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-
und Finanzlage der Gesellschaft, gemafl dem in Belgien maRgeblichen Kontensystem

Zusatzliche Vermerke

Die Erstellung und der Inhalt des Geschéftsberichts tUber den Jahresabschluss, und die
Befolgung der Satzung oder des Gesellschaftsrechts durch die Gesellschaft, liegen in der
Verantwortung der Geschaftsfihrer.

Unsere Verantwortung ist es in unserem Bericht die nachfolgenden Vermerke aufzunehmen,
die unsere Beurteilung tber den konsolidierten Jahresabschluss nicht beeintrachtigen:

e Der Geschéftsbericht Uber den Jahresabschluss behandelt die gesetzlich
vorgeschriebenen Angaben und stimmt mit dem Jahresabschluss Uberein. Wir kénnen
uns jedoch nicht Uber die Beschreibung der wichtigsten Risiken und Unsicherheiten
aussprechen, mit denen der Teilfonds konfrontiert ist, noch tber die Beschreibung seiner
Lage, seiner voraussichtlichen Entwicklung oder erhebliche Einflisse bestimmter Fakten
auf seine zukinftige Entwicklung. Wir kdnnen jedoch bestatigen, dass die gegebenen
Informationen keinen erkennbaren Widerspruch aufzeigen gegentiber den Informationen,
die uns im Rahmen unseres Mandates bekannt wurden.

e Die Buchfihrung entspricht, unter Berlcksichtigung einiger formeller Aspekte von
untergeordneter Bedeutung im Bereich der Buchfihrung, den gesetzlichen und die
erganzenden sonstigen Vorschriften in Belgien.

e Wir haben keine Kenntnis Uber Verstdle gegen die Satzung oder das
Gesellschaftsrecht. Der lhnen vorgelegte Gewinnverwendungsvorschlag entspricht
Gesetz und Satzung.

Diegem, den 7. Marz 2012

Der Kommissar

DELOITTE Bedrijfsrevisoren / Réviseurs d’Entreprises
BV o.v.v.e. CVBA/ SC s.f.d. SCRL



Represented by Frank Verhaegen
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GESAMTBILANZ (IN EUR)

BILANZSCHEMA

SUMME NETTO AKTIVA

Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, OGA und
Finanzderivate

Obligationen und andere Schuldverschreibungen
a) Obligationen

a} Erhalten kollateral in Anheilen
Aktien und andere Aktien gleichzustellende
Wertpapiere
a) Aktien

Davon ausgeliehene Effekten
b) OGA mit fester Anzahl von Anteilscheinen
Sonstige Wertpapiere
OGA mit variabler Anzahl von Anteilscheinen
Finanzderivate
j) Auf Devisen

Terminkontrakte (+/-)
m) Auf Finanzindizes

Terminkontrakte (+/-)
n) Auf Finanzderivate

Swapkontrakte (+/-)

Forderungen und Verbindlichkeiten mit einer_Jahr
Forderungen

a) Zu erhaltende Betrage

b) Steuerguthaben

c) Collateral

Verbindlichkeiten

a) Zu zahlende Betrage (-)

c) Ausleihungen (-)

d) Collateral (-)

Einlagen und flissige Mittel
Sichtguthaben bei Banken

Rechnungsabgrenzungsposten
Vorzutragende Aufwendungen
Erzielte Ertrage

Anzurechnende Aufwendungen (-)

SUMME EIGENKAPITAL
Kapital
Ergebnisbeteiligung
Ergebnisvortrag

Ergebnis des Geschéftjahres

(in der Wahrung der Bevek)

31/12/2011

31/12/2010
(in der Wahrung der Bevek)

2.882.691.406,39 |

4.643.860.307,58

10.215.699,09

86.456.696,25

170.011.865,05

2.697.994.076,00

4.397.999.707,37

95.464.199,40

154.182.330,62

3.173.420,30

2.992.556,64

144.218,23

190.556,46

148.831.047,90

155.889.778,89

-76.116,88 -47.151,41
71.505,61 507.433,53
3.131.760,00 2.381.805,05

11.104.541,72

10.837.752,33

1.487.020,96

1.154.346,10

3.216.727,55

4.660.899,89

-14.167.370,32

-14.714.196,39

-4.687.242,44

-16.941.689,97

-86.456.696,25

-170.011.865,05

22.220.864,47

101.186.351,25

136.571,08 -92.589,45
4.778.005,13 4.898.754,22
-4.883.322,03 -7.127.006,94

2.882.691.406,39 |

4.643.860.307,58

2.064.267.427,65 |

3.258.513.328,23

-22.490.748,07 |

1.895.337,12

1.339.153.804,96 |

823.833.164,03

-498.239.078,17 |

559.618.478,20




Bilanzunwirksame Posten

| Dingliche Sicherheiten (+/-)

LA Collateral (+/-)

ILA. Wertepapiere/Geldmarktinstrumente
A

I.A. Bareinlagen/Einlagen
B

Il Nominalbetrdge der Terminkontrakte(+)
II.LA Gekaufte Terminkontrakte
III.B Verkaufte Terminkontrakte

IV Nominalbetrage der Swapvertrage (+)

IX  Ausgeliehene Finanzinstrumente

DUITS

86.456.696,25

170.011.865,05

3.216.727,55

4.660.899,89

46.793.715,93

66.013.873,69

-4.408.565,91

-2.059.011,64

15.600.000,00

33.800.000,00

95.464.199,40

154.182.330,62
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG (IN EUR)

Ergebnisrechnung

Wertminderungen, VeraduBerungsverluste und
VeréuBerungsgewinne

Obligationen un andere Schuldverschreibungen
a) Obligationen
b) Andere Schuldverschreibungen

b1 Mit "embedded" Finanzderivaten
Geldmarktinstrumente
Aktien und andere Aktien gleichzustellende
Wertpapiere
a) Aktien
b) OGA mit fester Anzahl von Anteilscheinen
Sonstige Wertpapiere
OGA mit variabler Anzahl von Anteilscheinen
Finanzderivate
a) Auf Obligationen

Terminkontrakte
[) Auf Finanzindizes

Terminkontrakte
m) Auf Finanzderivate

Swapkontrakte (+/-)
Forderungen, Einlagen, fliissige Mittel und
Verbindlichkeiten
Wechselpositionen und -geschafte
a) Finanzderivate

Terminkontrakte
b) Andere Wechselpositionen und -geschafte

Anlageertrage und -aufwendungen
Dividenden

Zinsen

a) Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
b) Einlagen und fliissige Mittel

c) Collateral (+/-)

Zinsen aus Ausleihungen (-)

Sonstige Anlageertrage

Sonstige Ertrage
Vergiitung zur Deckung der Anschaffungs -und

Abgangskosten von Aktiva, zur Vermeidung von

Ausstiegen und zur Deckung von
Lieferungskosten
Sonstige

31/12/2011
(in der Wahrung der Bevek)

31/12/2010
(in der Wahrung der Bevek)

33.396,19 6.544,01
35.367,36 -36.817,84
184,38

-482.698.380,89

273.797.820,84

84.273,91

1.464.016,11

-1.561.340,70

-451.309,13

-28.002.759,00

17.794.581,96

-96.028,98

-7.381.569,19 4.112.206,36
2.676.311,04 9.248.195,82
-1,06 3.287,32
-28.965,47 -47.151,41
-6.092.171,93 245.052.825,93

93.740.855,74

87.617.763,87

2.949.549,12 2.751.300,10
478.814,76 509.968,10
-3.835,64 12.502,49
-297.448,12 -475.406,33
19.359,86

1.235.940,16
2.172.997,05 414.930,78
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Betriebliche Aufwendungen

Handels -und Lieferungskosten fiir Anlagen (-)
Finanzaufwendungen (-)

Vergiitung der Verwahrstelle (-)
Verwaltungsvergtitung (-)

a) Finanzverwaltung

b) Administrative und buchhalterische
Verwaltung

Administrative Kosten (-)

Griindungs -und Organisationskosten (-)
Arbeitsentgelte, Soziallasten und Pensionen (-)
Ubrige Lieferungen und Leistungen (-)
Abgaben

Sonstige Aufwendungen (-)

Entrdge und Aufwendungen des Geschaftsjahres

Zwischensumme Il + Il + [V Geschaftstatigkeit
vor Ertragsteuern

Gewinn (Verlust) aus der normalen

Ergebnis des Geschaftjahres

-12.095.566,15

-11.527.932,19

-312.493,70 -386.866,87
-3.409.135,19 -3.017.998,81
-50.009.267,58 -54.070.864,74
-3.658.129,48 -4.258.917,06
-9.515,40 -13.516,90
-1.610.996,58 -487.473,33
-869,56 -935,58
-867.669,24 -1.146.120,49
-1.376.821,53 -3.762.427,92
-2.229.647,06 -3.407.242,18
24.696.761,58 8.770.122,84

-498.239.078,17 |

559.618.478,20

-498.239.078,17 |

559.618.478,20




Iv.

Ergebnisverwendung

Zu verwendender Gewinn (anzurechnender
Verlust)

Gewinnvortrag (Verlustvortrag) aus dem Vorjahr
Zu verwendender Gewinn (anzurechnender
Verlust) des Geschéftsjahr

Erhaltene Ergebnisbeteiligungen (gezahlte
Ergebnisbeteiligungen)

Einstellungen in das (Entnahmen aus dem) Kapital

Gewinnvortrag (Verlustvortrag) auf neue
Rechnung

(Dividendenausschiittung)

31/12/2011
(in der Wahrung der Bevek)

31/12/2010
(in der Wahrung der Bevek)

818.423.978,74

1.385.346.979,35

1.339.153.804,96

823.833.164,03

-498.239.078,17

559.618.478,20

-22.490.748,07

1.895.337,12

21.049.689,40 | 50.948,33
848.448.894,69 1.383.053.532,50
-2.696.054,97 | -2.344.395,16




1.6 ZUSAMMENFASSUNG DER BEWERTUNGSGRUNDSATZE

1.6.1 ZUSAMMENFASSUNG DER REGELN

Zusammenfassung der Bewertungsregeln laut KE vom 10.11.2006 tUber die Buchhaltung, den
Jahresabschluss und die periodischen Berichte bestimmter 6ffentlicher Organismen fiir gemeinsame
Anlagen mit variabler Anzahl von Anteilen.

Die Bewertung der Aktiva der einzelnen Teilfonds erfolgt folgendermafien:

o Effekten, Geldmarktinstrumente, Anteile und Organismen fiir gemeinsame Anlagen und
Finanzderivate werden bei Kauf und Verkauf zum Kaufpreis bzw. Verkaufspreis in die
Buchfiihrung aufgenommen. Zusatzliche Aufwendungen wie Handels- und Lieferkosten
werden sofort in die Ergebnisrechnung eingestellt.

o Effekten, Geldmarktinstrumente und Finanzderivate werden nach der ersten Aufnahme
anhand folgender Regeln zum Realwert bewertet:

o Fur Werte, die an einem aktiven Markt ohne Mitwirkung dritte Finanzinstitute
gehandelt werden, wird der Schlusskurs fur die Bewertung des Realwerts verwendet.

o Bei Vermdgenshbestandteilen, fiir die ein aktiver Markt existiert, der mit Beteiligung
dritter Finanzinstitute funktioniert und der eine fortlaufende Notierung von
Rucknahme- und Briefkursen garantiert, wird der an diesem Markt gebildete
Rucknahmekurs fir die Bewertung der Aktiva verwendet. Da jedoch die meisten
internationalen Benchmarks Midprices verwenden und die Datenlieferanten keine
Rucknahmekurse liefern kénnen (z. B. JP Morgan, iBoxx, MSCI ...), werden fur die
Bewertung bei Schuldinstrumenten zum Realwert die Midprices vewendet, wie auch in
der Erlauterung zum genannten KE angegeben. Die Methode zur Korrektur der
Midprices fir die Ermittlung des Riicknahmekurses wird nicht angewendet, da sie
nicht zuverlassig genug ist und moglicherweise gro3e Schwankungen verursacht.

o Fir Werte, deren letzter Kurs nicht reprasentativ ist und fir Werte, die nicht zur
amtlichen Notierung oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen sind,
erfolgt die Bewertung so:

= Fur die Bewertung zum Realwert wird der aktuelle Realwert der gleichartigen
Vermogensbestandteile, fiir die ein aktiver Markt besteht, verwendet, wenn dieser
Realwert unter Berlicksichtigung der Unterschiede zwischen den gleichartigen
Vermogensbestandteilen angepasst wird.

= Wenn kein Realwert gleichartiger Vermdgensbestandteile besteht, wird der
Realwert anhand anderer Bewertungstechniken bestimmt, die maximal Marktdaten
benutzen, die konsistent sind mit den allgemein akzeptierten 6konomischen
Methoden und die regelmafig geeicht und getestet werden.

= Wenn es fiir Vermégensbestandteile keinen organisierten oder privatrechtlichen
Markt gibt, wird bei der Bewertung zuséatzlich der unsichere Charakter aufgrund
des Risikos, dass die betreffenden Gegenparteien ihren Pflichten nicht
nachkommen konnten, beriicksichtigt.

o Aktien, fur die kein organisierter oder privatrechtlicher Markt existiert und deren
Realwert nicht zuverléssig auf die oben beschriebene Weise bestimmt werden kann,
werden zum Preis bewertet. Fir diese Aktien werden Sonderwertberichtigungen
angewendet, sofern es dazu objektive Griinde gibt.

o Fr die Anteile von Organismen fiir gemeinsame Anlagen (fir die kein organisierter
Markt existiert) erfolgt die Bewertung zum Realwert anhand des letzten
Nettoinventarwerts.



e Liquiditaten, einschlieBlich der Sichteinlagen bei Kreditinstituten,
Kontokorrentverbindlichkeiten gegen Kreditinstitute, kurzfristige Verbindlichkeiten und
Forderungen, die nicht in negoziierbaren Wertpapieren oder Geldmarktinstrumenten
(andere als die gegen bzw. an Kreditinstitute) verbrieft sind, sowie Steuerguthaben und —
schulden werden zum Nennwert bewertet.

Sonstige Terminforderungen, die nicht in negoziierbaren Wertpapieren oder
Geldmarktinstrumenten verbrieft sind, werden zum Realwert bewertet.

Fur Guthaben, ausstehende Betrage und Forderungen werden Wertberichtigungen
gebildet, sofern fiir die Gesamtheit oder einen Teil davon Unsicherheit tiber die Bezahlung
zur Falligkeit besteht oder falls der Verauf3erungsertrag dieser Aktiva unter dem
Beschaffungswert liegt.

¢ Die Ertrage aus Wertpapierleihen werden als Kreditzinsen verarbeitet. Diese Ertrage
werden zeitanteilig fur die Laufzeit der Transaktion in die Ergebnisrechnung aufgenommen.

¢ Die Werte, die auf eine andere Wahrung als die des betreffenden Teilfonds lauten, werden
aufgrund des zuletzt bekannten Wechselkurses in die Wahrung des Teilfonds
umgerechnet.

ABWEICHUNGEN

Unter Umstanden kann der in der Presse verdffentlichte Nettoinventarwart geringfligig von dem im
vorliegenden Bericht angegebenen Nettoinventarwert abweichen. Dabei handelt es sich um
geringfiigige Abweichungen in der Ermittlung der Nettoaktiva, die nach der Veroffentlichung in der
Presse aufgefuhrt wurden.

Falls eine solche Abweichung eine bestimmte Toleranzgrenze erreicht oder tberschreitet, wird die
Differenz vergiitet. Diese Toleranzgrenze wird fir die Ein- und Aussteiger und die Bevek als ein
bestimmter Prozentsatz des Inventarwertes bzw. der Nettoaktiva festgelegt.

Diese Toleranzgrenze betragt:

e Geldmarktfonds: 0,25%

e Rentenfonds und Mischfonds: 0,50%

e Aktienfonds: 1,00%

e Sonstige Fonds (Immobilienfonds, kapitalgeschitzte Fonds usw.): 0,50%

Da einige Effektenbdrsen am 30.12.2011 geschlossen waren und nachstehende Teilfonds zu 20%
oder mehr in an diesen geschlossenen Effektenbdrsen notierten Effekten angelegt waren, werden
die Effekten in den Ergebnisrechnungen dieser Teilfonds per 29.12.2011 anstelle von 30.12.2011
bewertet. Fir diese Teilfonds wurde der theoretische Nettoinventarwert jedoch per 30.12.2011, an
dem keine Ein- und Ausstiege erfolgt sind, berechnet.

Betreffende Teilfonds:

New Markets

New Asia

Latin America

BRIC

High Dividend New Markets
CSOB BRIC



1.6.2 WECHSELKURSE

31.12.2011 30.12.2010 31.12.2010
5,587300 ARS 5,281300 ARS 5,328700 ARS
1.266200 AUD 1,312200 AUD 1,308800 AUD
2,421400 BRL 2,210200 BRL 2,227000 BRL
1,321850 CAD 1,327900 CAD 1,333000 CAD
1,213900 CHF 1,244300 CHF 1,250500 CHF
8,170600 CNY 8,767200 CNY 8,840400 CNY
25,503000 CZK 25,177000 CZK 25,09000 CzZK
7,432400 DKK 7,454800 DKK 7,452100 DKK
0,835300 GBP 0,862950 GBP 0,856850 GBP
10,082200 HKD 10,334900 HKD 10,428800 HKD
314,770000 HUF 279,580000 HUF 278,350000 HUF
11.770,980000 IDR| 11947,160000 IDR| 12087,370000 IDR
68,938300 INR 59,709300 INR 59,987400 INR
258,000000 ISK 255,000000 ISK 242,500000 ISK
99,880000 JPY 108,570000 JPY 108,810000 JPY
1.495,469000 | KRW 1507,374146 | KRW 1522,525146 | KRW
1EUR= 18,116200 | MXN 16,447700| MXN 16,546700 | MXN
4,115200| MYR 4,095500| MYR 4,136700| MYR
7,747300 NOK 7,822000 NOK 7,797800 NOK
1,664100| NzD 1,729600| NzD 1,717300| NzD
3,500500 PEN 3,731600 PEN 3,7765100 PEN
56,930400 PHP 58,188400 PHP 58,773300 PHP
4,457800 PLN 3,967500 PLN 3,963600 PLN
41,700500 RUB 40,603100 RUB 40,953500 RUB
1,683300 SGD 1,711300 SGD 1,718600 SGD
239,640000 SIT 239,640000 SIT 239,640000 SIT
40,956700 THB 40,038600 THB 40,441100 THB
2,451700 TRY 2,062900 TRY 2,064700 TRY
39,306700| TWD 38,683800| TWD 39,114900| TWD
1,298200 USD 1,328200 USD 1,341600 USD
10,480500 ZAR 8,853900 ZAR 8,875400 ZAR




SOFT COMMISSIONS.

Die Depotbank hat eine Commission-Sharing-Vereinbarung mit einem oder mehreren Vermittlern
von Aktientransaktionen fir Rechnung eines oder mehrerer Teilfonds abgeschlossen. Die
Commission-Sharing-Vereinbarung bezieht sich genauer gesagt auf die Ausfiihrung von Orders und
die Abfassung von Untersuchungsberichten.

Was beinhaltet eine Commission-Sharing-Vereinbarung?

Die Depotbank kann den Vermittler ersuchen, an ihrer Stelle Rechnungen fir bestimmte
Warenlieferungen und Dienstleistungen zu bezahlen.

Der Vermittler bezahlt diese Rechnungen und erhalt dafiir einen bestimmten Prozentsatz der
Bruttoprovision, die er zur Abwicklung der Transaktionen von den Teilfonds erhélt (im Folgenden
unter ,CSA Credits" angegeben).

Hinweis:
Nur Waren und Dienstleistungen, die der Depotbank bei der Verwaltung der Teilfonds im Interesse

der Bevek helfen, kommen fir eine Commission-Sharing-Vereinbarung in Betracht.

Waren und Dienstleistungen, die fir das Commission-Sharing-Agreementinfrage kommen:

¢ Research and advisory services,

e Portfolio valuation and analysis,

e Performance measurement,

e Market price services,

e Computer hardware associated with specialised computer software or research services,

e Dedicated telephone lines,

e Seminar fees, where the subject matter is of relevance to the provision of investment services,

e Publications, where the subject matter is of relevance to the provision of investment services."

Gezahlte Bruttoprovision Aufgebaute CSA Credits
in EUR in EUR
im Zeitraum: im Zeitraum:
1-01-11 1-01-11

Vermittler 31-12-11 31-12-11 Prozentsatz
CITI 1,218,240 760,139 62.40%
CSFBSAS 833,270 502,083 60.25%
DEUTSCHE 284,948 174,499 61.24%
EQ CSA MACQUARIE 2,832 1,766 62.37%
HSBC 60,828 23,993 39.44%
JP MORGAN 464,795 280,854 60.43%
MERRILL 465,235 302,517 65.02%
MORGAN STANLEY 956,068 578,540 60.51%
NOMURA 1,103,192 668,147 60.56%
SOCGEN 26,487 13,244 50.00%
UBSWDR 1,007,255 624,814 62.03%
WOOD 70,713 17,678 25.00%



Geprifter Jahresbericht: 31. Dezember 2011
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2 INFORMATIONEN UBER KBC EQUITY FUND NEW ASIA
21  VERWALTUNGSBERICHT

2.1.1 AUFLAGEDATUM UND AUSGABEPREIS

Classic Shares :

Auflagedatum: 28 Januar 1994
Ausgabepreis: 20000 BEF
Anlagewahrung: EUR
Institutional B Shares :
Auflagedatum: 24 November 2011
Ausgabepreis: 444.36 EUR
Anlagewahrung: EUR

2.1.2 BORSENNOTIERUNG
Nicht zutreffend

2.1.3 LEITLINIEN DER ANLAGEPOLITIK

ZIEL DES TEILFONDS:

Der Hauptzweck des Teilfonds besteht darin, den Anteilseignern mittels direkten oder indirekten
Anlagen in handelbaren Wertpapieren eine mdglichst hohe Rendite zu bieten.Das kommt in
angestrebten Wertzuwachsen und Ertrdgen zum Ausdruck.Zu diesem Zweck werden
Vermogenswerte direkt oder indirekt Uber Finanzinstrumente mit gleichlaufender Entwicklung
hauptsachlich in Aktien angelegt.

ANLAGESTRATEGIE DES TEILFONDS:

KATEGORIEN DER ZUGELASSENEN AKTIVA:

Die Anlagen des Teilfonds kdnnen aus Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Anteilscheinen in
Organismen fiir gemeinsame Anlagen, Finanzderivaten, liquiden Mitteln und allen anderen
Instrumenten bestehen, sofern dies durch die einschlagig geltenden Vorschriften zugelassen ist und
dies dem obigen Ziel entspricht.

Der Teilfonds wird héchstens 10% seiner Vermdgenswerte in Anteilscheinen anderer Organismen
fir gemeinsame Anlagen anlegen.

ZULASSIGE DERIVATTRANSAKTIONEN:

Der Gebrauch von Derivaten dient der Risikoabsicherung und Verwirklichung von Anlagezielen.

Die Anlagen werden regelméaRig an die Anlagestrategie des Teilfonds angepasst. Auf3erdem kann
mit notierten bzw. nicht notierten Derivaten gearbeitet werden, um die Zielsetzungen zu
erreichen: Dabei kann es sich um Terminkontrakte, Optionen oder Swaps fir Wertpapiere, Indizes,
Wahrungen oder Zinsen oder um andere Transaktionen mit Derivaten handeln. AuRerdem kann mit
notierten bzw. nicht notierten Derivaten gearbeitet werden, um die Zielsetzungen zu erreichen:
Dabei kann es sich um Terminkontrakte, Money Cash, Futures, Optionen oder Swaps fir
Wertpapiere, Indizes, Wahrungen oder Zinsen oder um andere Transaktionen mit Derivaten
handeln. Nicht notierte Derivattransaktionen werden nur mit erstklassigen Finanzinstituten, die auf
diese Art von Transaktionen spezialisiert sind, abgeschlossen. Solche Derivate kénnen auch benutzt
werden, um die Aktiva gegen Wahrungsschwankungen zu schitzen.Mit dem Teilfonds wird
angestrebt, innerhalb der geltenden Vorschriften und Satzungen immer die effektivsten
Transaktionen abzuschlie3en.

FESTGELEGTE STRATEGIE

Die Aktiva sind zu mindestens 75% in Aktien von Unternehmen aus Landern Asiens angelegt, wo
alle Voraussetzungen fir ein kurz- bis mittelfristig beschleunigtes Wirtschaftswachstum erfllt sind.

RISIKOKONZENTRATION
Asiatische Aktien.

Die Volatilitdt des Nettoinventarwerts kann infolge der Zusammensetzung des Portfolios hoch sein.



Nachstehende Information ist allgemeiner Art und befasst sich also nicht mit allen Aspekten einer
Anlage in einem Organismus fiir gemeinsame Anlagen. In besonderen Fallen kénnen sogar andere
Regeln gelten. AuRerdem kdnnen sich die Steuergesetzgebung und ihre Interpretation andern.
Anleger mit Interesse fur die weiteren Informationen uber die steuerlichen Folgen des Erwerbs, der
Beibehaltung und der Ubertragung von Anteilscheinen miissen sich an ihre vertrauten Finanz- und
Steuerberater wenden.

Die EU-Zinsrichtlinie und die Besteuerung von Zinsertragen aus Forderungen anlasslich der
Riicknahme eigener Anteilscheine oder im Falle der gesamten oder teilweisen Verteilung des

Eigenkapitals.

Dieser Investmentfonds legt bis zu 15% seines Vermodgens direkt oder indirekt in Forderungen im
Sinne der EU-Zinsrichtlinie an.

A. EU-Zinsrichtlinie (Richtlinie 2003/48/EG)

Die EU-Zinsrichtlinie wurde in Belgien durchgefiihrt durch:

- das Gesetz vom 17. Mai 2004 zur Umsetzung in belgisches Recht der Richtlinie 2003/48/EG vom
3. Juni 2003 des EU-Rates lber die Besteuerung von Ertragen aus Spargeldern in Form von Zinsen
und zur Anderung der Einkommensteuergesetzgebung

- den Koniglichen Erlass vom 27. September 2009 zur Durchfiihrung von Artikel 338bis § 2, der
Einkommensteuergesetzgebung 1992;

- den Koniglichen Erlass vom 27. September 2009 Uber das Inkrafttreten von Artikel 338bis § 2,
erster bis dritter Absatz der Einkommensteuergesetzgebung 1992.

Da dieser Investmentfonds bis zu 15% seines Vermdgens direkt oder indirekt in Forderungen im
Sinne der EU-Zinsrichtlinie anlegt, unterliegen diese Einkunfte aus diesem Investmentfonds nicht der
Zinsrichtlinie.

B. Besteuerung der Rendite aus Forderungen anlasslich der Ricknahme eigener
Anteilscheine oder _bei_vollstandiger_oder_teilweiser Verteilung des Eigenkapitals (Artikel

19bis EstG 92).

Die Einklnfte dieser Investmentfonds unterliegen nicht der Besteuerung der Rendite aus
Forderungen im Sinne von Artikel 19bis EstG 92.

2.1.4  FINANZIELLE PORTFOLIOVERWALTUNG

Die intellektuelle Verwaltung wird von der Verwaltungsgesellschaft delegiert an KBC Fund
Management Limited, Joshua Dawson House, Dawson Street, Dublin 2, IRELAND.

2.1.5 DISTRIBUTEURS
KBC Asset Management S.A., 5, Place de la Gare, L-1616 Luxembourg.

2.1.6  INDEX UND BENCHMARK
Nicht zutreffend.



2.1.7 IM GESCHAFTSJAHR GEFUHRTE STRATEGIE

KBC Equity Fund New Asia bildet den MSCI Emerging Asia ab. Er hat Beteiligungen an den
sogenannten asiatischen Schwellenmarkten, das hei3t China, Korea, Taiwan, Indien, den
Philippinen, Malaysia, Thailand und Indonesien.Die Performance des KBC Equity Fund New Asia
war 2011 negativ, da der Markt stark von negativen Faktoren auf regionaler und globaler Ebene
beeinflusst wurde.

Global gesehen war 2011 fir die Finanzmarkte ein Jahr der Turbulenzen.Auf politischer Ebene
erlebten wir mehrere Regimewechsel, sowohl in den Industrielandern Europas, wo Amtsinhaber fir
die Finanzkrise bestraft wurden, als auch im Zuge der Unruhen im Nahen Osten.Japan erlitt eine
groRe Katastrophe mit dem Erdbeben und der darauf folgenden Atomkatastrophe.Die Hauptsorgen
der Finanzmarkte betrafen in diesem Jahr die Lage in Europa und die Zukunft der
Einheitswahrung.Griechenland ging mit seinen enormen Finanzproblemen von 2010 ins Jahr
2011.Dann galten die gré3ten Befurchtungen der Markte Italien, und das fihrte zu hohen Verkaufen
von italienischen, spanischen und belgischen Staatsanleihen, was eine starke Erhéhung der
Finanzierungskosten dieser L&ander bewirkte.Die Spitzenpolitiker Europas reagierten langsam,
sodass die EZB einspringen musste, um den Markt der Staatsanleihen zu stltzen.Als die Politiker
dann gegen Ende des Jahres begannen, die Kontrolle zu Glbernehmen und Vertragsanderungen fur
2012 vorzubereiten, war das zu spat, um Auswirkungen auf das Wachstum in Europa zu
vermeiden.Die Verbrauchernachfrage wurde schwacher, ebenso, aufgrund von Besorgnissen der
Investoren, der Investitionszuwachs.Die Arbeitslosigkeit stieg erstmals in zwei Jahren und die
Vertrauensindikatoren bewegten sich in die Richtung des Rezessionsniveaus.Zum Ende des Jahres
senkte die EZB zur Unterstiitzung des Wachstums den Leitzins.

Wahrend die Situation in Europa recht negativ war, erwiesen sich die USA als bestandiger.Die
Antrédge auf Arbeitslosenunterstiitzung in den USA, das Verbrauchervertrauen und der ISM
tbertrafen die Erwartungen, auch wenn es Mitte des Jahres einige Sorgen Uber die Schaffung neuer
Arbeitsplatze gab.

Das Hauptproblem in Asien zu Beginn des Jahres 2011 war die Inlandsinflation.Besonders schaute
man hier auf China, und dies aufgrund der politischen Konsequenzen hoher Inflation in diesem
Land.Die Preisregulierungspolitik in der ganzen Region wurde verscharft.Die politischen
MaRnahmen waren groRenteils erfolgreich und fihrten in der zweiten Jahreshélfte zu einer Wende
in der Inflation, die in den meisten Landern der Region zu sinken begann.Die Investoren richteten
ihre Aufmerksamkeit dann auf Wachstumsprobleme, wieder vor allem in China.Bei niedrigerer
Inflation hatten die Regierungen mehr Handlungsspielraum fur eine Lockerung der Politik zur
Forderung des Wachstums.Wir sahen gegen Ende des Jahres in vielen Landern eine Lockerung der
Politik, in China geschah das im November.

Auf Sektorenebene kontrastierte die Performance 2011 zwischen zyklischen und defensiven
Branchen sehr stark.Spitzenperformer waren  Telekommunikationsdienstleistungen  und
Basiskonsumgditer, die einen Anstieg von 10,9% bzw. 4,3% verzeichneten.Am anderen Ende der
Skala befanden sich Industrie und Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, die um 28,9% bzw. 21,5% fielen.

Malaysia und Indonesien schnitten 2011 mit Zuwéachsen von 3,5% bzw. 9,5% als Méarkte am besten
ab.Beide Lander erwirtschafteten im Berichtszeitraum weiterhin ein starkes heimisches Wachstum
und sind auch weniger von den weltweiten Krisen betroffen.Der gré3te Verlierer im Landervergleich
war Indien, das 2011 mit einem Minus von 35% beendete.Im Lauf des Jahres blieb die Inflation in
Indien weiterhin hoch, wahrend gleichzeitig das Wachstum erheblich an Tempo verlor. Das
Inflationsproblem lieB den politischen Entscheidern wenig Freiraum fir wachstumsférdernde
MaRnahmen.Investitionen schwéachten sich im Lauf des Jahres bedeutend ab, wobei die indische
Rupie in Mitleidenschaft gezogen wurde und gegenilber dem Euro um 15% fiel, als das
Leistungsbilanzdefizit mihsam finanziert werden musste.



2.1.8 ZUKUNFTIGE STRATEGIE

Im Allgemeinen werden die Probleme des Jahres 2011 auch 2012 das Tagesgeschaft
beherrschen.Europa hat immer noch Mihe, seine Anleihemarkte zu stabilisieren, und um die
Anleger zufriedenzustellen, sind 2012 strukturelle Anderungen erforderlich.Die meisten Regierungen
in den Industrielandern nehmen Haushaltskiirzungen vor, um die Ausgaben unter Kontrolle zu
bekommen.Die Eurolénder planen 2012 Einsparungen in Hohe von ungefahr 1% ihres
gemeinsamen BIP.Obwohl die Wirtschaft in den USA 2011 ziemlich gut abschnitt, gibt der Start des
Arbeitsmarktes ins Jahr 2012 Anlass zur Besorgnis.AuRerdem herrscht Unsicherheit Uber die
bevorstehenden US-Prasidentschaftswahlen.

Bei Aktien aus asiatischen Schwellenlandern glauben wir weiterhin, dass die asiatische Wirtschaft
eine solide Struktur aufweist.Trotz der Schwierigkeiten 2011 wird fir die asiatischen
Volkswirtschaften weiterhin ein robusteres Wachstum als im Westen prognostiziert.Die Bewertungen
sind in den letzten Jahren gefallen und sind im Vergleich zu friher attraktiv.In nachster Zeit werden
die Lage in China und die Wahrscheinlichkeit einer harten wirtschaftlichen Landung weiterhin
Sorgen bereiten.Wir glauben jedoch, dass die chinesischen Entscheidungstrager geniigend
politischen Freiraum haben und ihre Bereitschaft zur notwendigen Lockerung ihrer Politik gezeigt
haben.

2.1.9 RISIKOKLASSE

Auf einer Skala von 0 bis 6.
Heutige Risikoklasse:
Classic Shares: 5
Institutional B Shares: 5

Risikoklasse bei der Einfihrung:
Classic Shares: 6
Institutional B Shares: 6

Die Risikoklasse gibt einen Hinweis auf das Risiko, das mit einer Anlage in einem OGA oder einem
Teilfonds verbunden ist. Es wurden 7 Risikoklassen definiert, wobei die Klasse Null das niedrigste
Risiko und die Klasse Sechs das hochste Risiko angibt.

Anderung der Risikoklasse:

Die (Neu)Berechnung der Risikoklasse erfolgt nach den Zirkular OGA 3/2007 von FSMA vom 8 Juni
2007.

Eine Risikoklasse ist zeitlichen Schwankungen ausgesetzt. Die geanderte Marktvolatilitat etwa wird
das Risikoprofil beeinflussen.

Die Risikoklasse ist zu &ndern, wenn ein OGA-Teilfonds wahrend zwei aufeinander folgender
halbjahrlicher Berechnungen in einer anderen Risikoklasse als der anfangs zugewiesenen landet.
Die neue Risikoklasse wird zusammen mit der Risikoklasse bei der Auflage Aufnahme in die (Halb-)
Jahresberichte finden.



2.2 BILANZ
31/12/2011 31/12/2010
BILANZSCHEMA (in der Wahrung des Teilfonds) (in der Wahrung des Teilfonds)
SUMME NETTO AKTIVA | 174.810.886,40 | 372.650.998,76 |
Il Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, OGA und
Finanzderivate
A. Obligationen und andere Schuldverschreibungen
a) Obligationen 935.406,00
a} Erhalten kollateral in Anheilen 22.392.941,48 8.338.576,16
C. Aktien und andere Aktien gleichzustellende
Wertpapiere
a) Aktien 159.653.465,50 337.355.871,23
Davon ausgeliehene Effekten 23.648.614,14 7.619.164,31
D. Sonstige Wertpapiere 44.873,20 45.596,25
E. OGA mit variabler Anzahl von Anteilscheinen 13.338.985,70 32.567.042,48
F.  Finanzderivate
j) Auf Devisen
Terminkontrakte (+/-) 6.024,74
m) Auf Finanzindizes
Terminkontrakte (+/-) -15.193,85
IV.  Forderungen und Verbindlichkeiten mit einer_Jahr
A. Forderungen
a) Zu erhaltende Betrége 108.369,17 137.587,52
c) Collateral 112.410,98
B. Verbindlichkeiten
a) Zu zahlende Betrage (-) -610.904,30 -557.567,86
¢) Ausleihungen (-) -88.827,60 -257.171,38
d) Collateral (-) -22.392.941,48 -8.338.576,16
V.  Einlagen und flissige Mittel
A. Sichtguthaben bei Banken 1.406.970,81 3.686.826,36
VI.  Rechnungsabgrenzungsposten
A.  Vorzutragende Aufwendungen 12.815,24 -416,41
B. Erzielte Ertrdge 117.537,05 105.817,43
C. Anzurechnende Aufwendungen (-) -211.046,24 -432.586,86
SUMME EIGENKAPITAL | 174.810.886,40 | 372.650.998,76
A Kapital | 112.269.227,25 | 255.206.402,33
B.  Ergebnisbeteiligung | -568.654,02 | 1.106.568,92
C. Ergebnisvortrag | 117.358.245,66 | 61.385.372,58
D. Ergebnis des Geschaftjahres | -54.247.932,49 | 54.952.654,93




LA
LAA
ILAB

1l
LA

Bilanzunwirksame Posten

Dingliche Sicherheiten (+/-)

Collateral (+/-)
Wertepapiere/Geldmarktinstrumente
Bareinlagen/Einlagen

Nominalbetrége der Terminkontrakte(+)
Gekaufte Terminkontrakte

Ausgeliehene Finanzinstrumente

22.392.941,48 8.338.576,16
112.410,98
1.881.776,80

23.648.614,14 7.619.164,31




2.3

mo

ERGEBNISRECHNUNG

Ergebnisrechnung

Wertminderungen, VerauBerungsverluste und
Ver&uBerungsgewinne

Obligationen un andere Schuldverschreibungen
a) Obligationen
Aktien und andere Aktien gleichzustellende
Wertpapiere
a) Aktien
Sonstige Wertpapiere
OGA mit variabler Anzahl von Anteilscheinen
Finanzderivate
[) Auf Finanzindizes
Terminkontrakte
Wechselpositionen und -geschéfte
a) Finanzderivate
Terminkontrakte
b) Andere Wechselpositionen und -geschafte

Anlageertrage und -aufwendungen
Dividenden

Zinsen

a) Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
b) Einlagen und fliissige Mittel

Zinsen aus Ausleihungen (-)

Sonstige Anlageertrage

Sonstige Ertrage
Vergiitung zur Deckung der Anschaffungs -und

Abgangskosten von Aktiva, zur Vermeidung von

Ausstiegen und zur Deckung von
Lieferungskosten
Sonstige

31/12/2011
(in der Wahrung des Teilfonds)

31/12/2010
(in der Wahrung des Teilfonds)

1.059,20

-44.750.890,50

27.094.032,73

-23.631,16 -50.236,62
-5.084.062,19 695.864,10

-15.193,85

6.024,74
-4.281.475,30 27.304.145,80
5.140.442,75 5.477.035,33
289.817,23 176.027,89
20.863,07 21.787,68
-9.984,99 -26.798,90
19.359,86

42.571,27
19.959,72 29.757,93
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VII.

Betriebliche Aufwendungen
Handels -und Lieferungskosten fir Anlagen (-)
Finanzaufwendungen (-)
Verglitung der Verwahrstelle (-)
Verwaltungsvergiitung (-)
a) Finanzverwaltung

Classic Shares

Institutional B Shares
b) Administrative und buchhalterische
Verwaltung
Administrative Kosten (-)
Griindungs -und Organisationskosten (-)
Arbeitsentgelte, Soziallasten und Pensionen (-)
Ubrige Lieferungen und Leistungen (-)
Abgaben
Classic Shares
Institutional B Shares
Sonstige Aufwendungen (-)

Entrdge und Aufwendungen des Geschaftsjahres

Zwischensumme Il + Il + IV Geschaftstétigkeit
vor Ertragsteuern

Gewinn (Verlust) aus der normalen

Ergebnis des Geschéftjahres

-1.336.029,31 -866.605,69
-13.394,13 -37.638,92
-255.077,18 -161.234,94
-3.407.151,66 -3.864.812,40
-80.927,56
-220.965,41 -301.963,00
20,38 -288,69
-23.868,97 -17.348,85
-52,75 -31,95
-49.036,93 -47.737,23
-133.917,35 -253.009,89
30.946,84
-113.978,45 -237.649,31
-99.763,43 -91.151,08

-54.247.932,49 |

54.952.654,93

-54.247.932,49 |

54.952.654,93




V.

Ergebnisverwendung

Zu verwendender Gewinn (anzurechnender
Verlust)

Gewinnvortrag (Verlustvortrag) aus dem Vorjahr
Zu verwendender Gewinn (anzurechnender
Verlust) des Geschéftsjahr

Erhaltene Ergebnisbeteiligungen (gezahlte
Ergebnisbeteiligungen)

Gewinnvortrag (Verlustvortrag) auf neue
Rechnung

(Dividendenausschittung)

31/12/2011
(in der Wahrung des Teilfonds)

31/12/2010
(in der Wahrung des Teilfonds)

62.541.659,15

117.444.596,43

117.358.245,66

61.385.372,58

-54.247.932,49

54.952.654,93

-568.654,02

1.106.568,92

62.451.793,34

117.358.245,66

-89.865,81

-86.350,77




2.4 ZUSAMMENSETZUNG DER AKTIVA UND KENNZAHLEN

2.4.1 ZUSAMMENSETZUNG DER AKTIVA VON KBC EQuITY FUND NEW ASIA

u Bewertung % %
. Anzahl am Wah Kurs . x . . %
Bezeichnung o (in der Wahrung des im Besitz : Netto
31/12/2011 rung | inWahrung Teilfonds) des OGA Portfolio aktiva
NETTOVERMOGEN
EFFEKTENPORTFOLIO
Investmentfonds
Offener Investmentfonds
OGAW eingetragen bei der FSMA
Belgien
HORIZON ACCESS INDIA FD KAP 20.320,20 | USD 852,190 13.338.985,70 14,85 7,68 7,63
Summe Investmentfonds 13.338.985,70 7,67 7,63
Obligations
Obligationen Privatsektor
Irland
D-STAR FINANCE PLC SUB 14/05/13 1.324.000,00 | EUR 70,650 935.406,00 0,54 0,54
Summe Obligations 935.406,00 0,54 0,54
Aktien
Notierte Aktien
Bermuda
CNPC HONG KONG LTD - 336.000,00 | HKD 11,060 368.586,22 0,21 0,21
China
AGILE PROPERTY HOLDINGS LTD - 1.062.000,00 | HKD 6,960 733.125,71 0,42 0,42
AGRICULTURAL BANK OF CHINA - 1.978.000,00 | HKD 3,340 655.265,72 0,38 0,38
ANGANG NEW STEEL CO LTD - 1.840,00 | HKD 5,590 1.020,17 0,00 0,00
ANHUI CONCH CEMENT CO LTD - 443.000,00 | HKD 23,050 1.012.789,87 0,58 0,58
ANTA SPORTS PRODUCTS LTD - 207.000,00 | HKD 9,230 189.503,28 0,11 0,11
AVICHINA IND&TECH CO LTD - 92.000,00 | HKD 3,250 29.656,23 0,02 0,02
BANK OF CHINALTD - H - 8.251.300,00 | HKD 2,860 2.340.631,81 1,35 1,34
CHANGSHA ZOOMLION HEAVY INDUST - 146.600,00 | HKD 8,360 121.558,39 0,07 0,07
CHINA BLUECHEMICAL LTD - 386.000,00 | HKD 5,880 225.117,53 0,13 0,13
CHINA COMMUNICATIONS CONST-H - 1.025.000,00 | HKD 6,070 617.102,42 0,36 0,35
CHINA COMMUNICATIONS SERVICES - 550.000,00 | HKD 3,500 190.930,55 0,11 0,11
CHINA CONSTRUCTION BANK - 5.695.490,00 | HKD 5,420 3.061.787,69 1,76 1,75
CHINA DONGXIANG GROUP CO - 168.000,00 | HKD 1,320 21.995,20 0,01 0,01
CHINA LIFE INSURANCE CO - 343.000,00 | HKD 19,200 653.190,77 0,38 0,37
CHINA LIFE INSURANCE CO - 204.000,00 | TWD 24,500 127.153,89 0,07 0,07
CHINA MERCHANTS BANK CO LTD - 90.264,00 | HKD 15,700 140.559,08 0,08 0,08
CHINA MINSHENG BANKING CORP LT - 318.000,00 | HKD 6,730 212.269,15 0,12 0,12
CHINA PACIFIC INSURANCE GROUP - 239.800,00 | HKD 22,100 525.637,26 0,30 0,30
CHINA RAILWAY CONSTRUCTION CORP - 979.000,00 | HKD 4,280 415.595,80 0,24 0,24
CHINA RAILWAY GROUP LTD - 618.000,00 | HKD 2,430 148.949,63 0,09 0,09
CHINA RESOURCES CEMENT HOLDING - 136.000,00 | HKD 5,790 78.102,00 0,05 0,05
CHINA SHANSHUI CEMENT GROUP LTD - 321.000,00 | HKD 5,170 164.603,96 0,10 0,09
CHINA SHENHUA ENERGY COMPANY LTD - 185.000,00 | HKD 33,700 618.367,02 0,36 0,35
CHINA TELECOM CORP LTD - 352.000,00 | HKD 4,420 154.315,53 0,09 0,09




DATANG INTER POWER GENERATION CO LTD - 1.810.000,00 | HKD 2,570 461.377,48 0,27 0,26
DONGFANG ELECTRIC CORP LTD - 194.600,00 | HKD 23,000 443.930,89 0,26 0,25
DONGFENG MOTOR CORP - 388.000,00 | HKD 13,320 512.602,41 0,30 0,29
DONGYUE GROUP - 108.000,00 | HKD 5,120 54.845,17 0,03 0,03
EVERGRANDE REAL ESTATE GROUP - 1.269.000,00 | HKD 3,220 405.286,54 0,23 0,23
FUJIAN ZIJIN MINING IND - 1.676.000,00 | HKD 2,920 485.402,00 0,28 0,28
GCL POLY ENERGY HOLDINGS LTD - 1.029.000,00 | HKD 2,170 221.472,50 0,13 0,13
GOLDEN EAGLE RETAIL GROUP LTD - 107.000,00 | HKD 16,420 174.261,57 0,10 0,10
GREAT WALL MOTOR CO LTD - 213.000,00 | HKD 11,340 239.572,71 0,14 0,14
GUANGZHOU AUTOMOBILE GROUP CORP - 266.389,00 | HKD 6,480 171.212,70 0,10 0,10
GUANGZHOU R&F PROPERTIES - 794.800,00 | HKD 6,140 484.028,49 0,28 0,28
IND & COMM BK OF CHINA - 9.558.545,00 | HKD 4,610 4.370.563,22 2,51 2,50
JIANGXI COPPER COMPANY LTD. -H- 226.000,00 | HKD 16,780 376.136,16 0,22 0,22
LONGFOR PROPERTIES CO LTD - 250.000,00 | HKD 8,780 217.710,42 0,13 0,13
MINMETALS RESOURCES LTD - 336.000,00 | HKD 3,290 109.642,74 0,06 0,06
PETROCHINA COMPANY LIMITID - 2.544.000,00 | HKD 9,670 2.439.991,27 1,40 1,40
PICC PROPERTY & CASUALTY -H- 1.042.000,00 | HKD 10,500 1.085.179,82 0,62 0,62
PING AN INSURANCE GROUP CO - 40.000,00 | HKD 51,200 203.130,27 0,12 0,12
POLY HONG KONG INVESTMENT LTD - 121.000,00 | HKD 3,370 40.444,55 0,02 0,02
RENHE COMMERCIAL HOLDINGS CO LTD - 6.954.000,00 | HKD 0,890 613.860,07 0,35 0,35
SHANDONG WEIGAO GP MEDICAL-H - 288.000,00 | HKD 6,990 199.670,71 0,12 0,11
SHANGAI ELECTRIC GROUP CO LTD - 724.000,00 | HKD 3,590 257.796,91 0,15 0,15
SIHUAN PHARMACEUTICAL HOLDINGS - 340.000,00 | HKD 2,750 92.737,70 0,05 0,05
SINOPEC SHANGHAI PETROCHEM CO - 1.126.000,00 | HKD 2,590 289.256,31 0,17 0,17
SINOPEC-CHINA PETROL & CHEM CORP. "A" 3.194.000,00 | HKD 8,170 2.588.222,81 1,49 1,48
WEICHAI POWER CO LTD - 231.000,00 | HKD 38,200 875.225,65 0,50 0,50
WUMART STORES INC - 35.000,00 | HKD 16,220 56.307,16 0,03 0,03
XINYU HENGDELI HOLDINGS LTD - 300.000,00 | HKD 2,540 75.578,74 0,04 0,04
ZHAOJIN MINING INDUSTRY CO LTD - 154.000,00 | HKD 12,340 188.486,64 0,11 0,11
ZHEJIANG EXPRESSWAY CO. - 306.000,00 | HKD 5,040 152.966,61 0,09 0,09
Hongkong

BELLE INTERNATIONAL HOLDINGS - 873.000,00 | HKD 13,540 1.172.404,83 0,67 0,67
BRILIANCE CHINA AUTOMOTIVE - 262.000,00 | HKD 8,380 217.765,96 0,13 0,13
CHIANE LONGYUAN POWER GROUP CORP - 273.000,00 | HKD 6,070 164.359,96 0,09 0,09
CHINA MENGNIU DAIRY CO LTD - 51.000,00 | HKD 18,160 91.860,90 0,05 0,05
CHINA MERCHANTS HLDGS INTL - 229.000,00 | HKD 22,550 512.184,84 0,29 0,29
CHINA MOBILE LTD. - 722.000,00 | HKD 75,900 5.435.301,82 3,12 3,11
CHINA NATIONAL BUILDING MATERI - 802.000,00 | HKD 8,820 701.596,87 0,40 0,40
CHINA OVERSEAS LAND & INVEST LTD - 726.320,00 | HKD 12,980 935.077,03 0,54 0,54
CHINA RESOURCES POWER HOLDINGS CO - 799,00 | HKD 14,980 1.187,14 0,00 0,00
CHINA UNICOM HONG KONG LTD - 613.844,00 | HKD 16,340 994.843,48 0,57 0,57
CHINA YURUN FOOD GROUP LTD - 212.000,00 | HKD 10,200 214.477,00 0,12 0,12
CNOOC LTD - 3.114.000,00 | HKD 13,580 4.194.334,57 2,41 2,40
COSCO PACIFIC - 484.000,00 | HKD 9,070 435.408,94 0,25 0,25
ESPRIT HOLDINGS LTD. - 9,00 | HKD 10,020 8,94

GUANGDONG INVESTMENT - 442,000,00 | HKD 4,710 206.484,70 0,12 0,12
HUABAO INTERNATIONAL HOLDINGS - 1.710.000,00 | HKD 3,970 673.335,18 0,39 0,39
KINGBOARD CHEMICALS HOLDIGNS - 162.500,00 | HKD 23,000 370.702,82 0,21 0,21
LENOVO GROUP LTD - 194.000,00 | HKD 5,180 99.672,69 0,06 0,06
SINO-OCEAN LAND HOLDINGS LTD - 163.500,00 | HKD 3,600 58.380,12 0,03 0,03
ZHUZHOU CSR TIMES ELECTRIC CO - 33.000,00 | HKD 17,020 55.708,08 0,03 0,03
Indien

BHARAT HEAVY ELECTRICALS LTD - 93.835,00 | INR 238,850 325.109,41 0,19 0,19
BHARTI AIRTEL LTD - 54.668,00 | INR 343,500 272.395,14 0,16 0,16
BNI TBK PT - 60.000,00 | IDR 3.800,000 19.369,64 0,01 0,01
GAIL INDIALTD - 88.358,00 | INR 383,650 491.722,99 0,28 0,28




HINDUSTAN LEVER LTD. - 94.050,00 | INR 407,400 555.800,91 0,32 0,32
HOUSING DEV. FIN. CORP. LTD. - 55.775,00 | INR 652,050 527.545,48 0,30 0,30
ICICI BANK LTD. P.N.01/07/05 22.64500 | INR 684,650 224.895,29 0,13 0,13
INFOSYS LTD - 4.224,00 | INR 2.767,650 169.579,95 0,10 0,10
INTERNATIONAL NICKEL INDONESIA TBK - 805.500,00 | IDR 3.200,000 218.978,85 0,13 0,13
OIL & NATURAL GAS CORP LTD - 130.488,00 | INR 256,600 485.698,38 0,28 0,28
RELIANCE INDUSTRIES LTD SP GDR "144A" 23.34500| USD 26,600 478.336,93 0,28 0,27
STERLITE INDUSTRIES INDIA LTD - 293.812,00 | INR 89,700 382.297,45 0,22 0,22
SUN PHARMACEUTICAL INDS LTD - 85.817,00 | INR 497,650 619.493,52 0,36 0,35
TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM TB - 324.500,00 | IDR 17.350,000 478.300,48 0,28 0,27
TATA CONSULTANCY SVS LTD - 57.798,00 | INR 1.160,650 973.091,14 0,56 0,56
Indonesien

ADARO ENERGY PT - 119.000,00 | IDR 1.770,000 17.893,98 0,01 0,01
ANEKA TAMBANG TBK - 2.699.000,00 | IDR 1.620,000 371.453,57 0,21 0,21
CHAROEN POKHAND INDONESIA TBK - 1.139.381,00 | IDR 2.150,000 208.110,54 0,12 0,12
INDO TAMBANGRAYA MEGAH PT - 49.500,00 | IDR 38.650,000 162.532,92 0,09 0,09
INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TB - 674.500,00 | IDR 17.050,000 976.996,43 0,56 0,56
PT ASTRA INTL REG 93.356,00 | IDR 74,000,000 586.895,25 0,34 0,34
PT BANK CENTRAL ASIA TBK - 3.178.500,00 | IDR 8.000,000 2.160.224,28 1,24 1,24
PT BANK RAKYAT INDONESIA - 3.298.000,00 | IDR 6.750,000 1.891.215,70 1,09 1,08
PT GUDANG GARAM FOREIGN 19.500,00 | IDR 62.050,000 102.792,88 0,06 0,06
PT KALBE FARMA FOREIGN 208.000,00 | IDR 3.400,000 60.079,86 0,04 0,03
PT TELEKOMUNIKAS 'B' SCRIPLESS 1.222.500,00 | IDR 7.050,000 732.191,40 0,42 0,42
PT UNITED TRACTORS - 15,00 | IDR 26.350,000 33,58

SEMEN GRESIK FOREIGN 374.000,00 | IDR 11.450,000 363.800,87 0,21 0,21
Kaimaninseln

CHAODA MODERN AGRICULTURE HLDS - 3.202.078,00 | HKD 1,100 349.356,87 0,20 0,20
CHINA INFRASTRUCTURE MACHINERY HLD - 493.000,00 | HKD 2,620 128.112,91 0,07 0,07
NORSTAR FOUNDERS GROUP LTD - 5.008.000,00 | HKD 0,000 0,00

SHIMAO PROPERTY HOLDINGS LTD - 507.500,00 | HKD 6,630 333.729,25 0,19 0,19
SHUI ON LAND LTD - 353.000,00 | HKD 2,360 82.628,79 0,05 0,05
TENCENT HOLDINGS - 72.400,00 | HKD 156,100 1.120.949,79 0,64 0,64
XINAO GAS HOLDINGS LTD - 124.000,00 | HKD 24,900 306.242,69 0,18 0,18
Malaysia

AIRASIA BHD - 1.013.100,00 | MYR 3,770 928.116,98 0,53 0,53
ALLIANCE FINANCIAL GROUP BHD - 187.000,00 | MYR 3,950 179.493,10 0,10 0,10
BERJAYA SPORTS TOTO BHD - 281.200,00 | MYR 4,390 299.977,64 0,17 0,17
BRITISH AMERICAN TOBACCO (MALAYSIA) - 38.100,00 | MYR 49,920 462.177,29 0,27 0,26
BURSA MALAYSIA BHD - 159.800,00 | MYR 6,700 260.172,05 0,15 0,15
DIGI.COM BHD - 1.590.600,00 | MYR 3,880 1.499.690,90 0,86 0,86
GENTING MALAYSIA BHD - 500.700,00 | MYR 3,830 465.999,47 0,27 0,27
HONG LEONG BANK BERHAD - 2.720,00 | MYR 10,900 7.204,51 0,00 0,00
HONG LEONG FINANCIAL GROUP BHD - 55.300,00 | MYR 11,660 156.686,92 0,09 0,09
1JM CORP BHD - 234.720,00 | MYR 5,650 322.260,89 0,19 0,18
|0l CORP BERHAD - 710.100,00 | MYR 5,380 928.348,08 0,53 0,53
KUALA LUMPUR KEPONG BERHAD - 163.800,00 | MYR 22,700 903.542,96 0,52 0,52
MAXIS COMMUNICATIONS BHD - 185.800,00 | MYR 5,480 247.420,30 0,14 0,14
PARKSON HOLDINGS BHD - 57.100,00 | MYR 5,660 78.534,70 0,05 0,05
PETRONAS CHEMICALS GROUP BHD - 105.000,00 | MYR 6,200 158.194,01 0,09 0,09
PETRONAS DAGANGAN BHD - 113.000,00 | MYR 17,800 488.773,33 0,28 0,28
PETRONAS GAS BHD - 246.800,00 | MYR 15,200 911.586,31 0,52 0,52
PUBLIC BANK BERHAD - 82,00 | MYR 13,380 266,61

PUBLIC BANK BERHAD "FOREIGN" 96.200,00 | MYR 13,200 308.573,09 0,18 0,18
SIME DARBY BERHAD - 76,00 | MYR 9,200 169,91

TELEKOM MALAYSIA SYARIKAT - 73.500,00 | MYR 4,960 88.588,65 0,05 0,05
Y.T.L. CORP (BERHAD) 711.600,00 | MYR 1,480 255.921,46 0,15 0,15




Philippinen

ABOITIZ EQUITY VENTURES INC - 494.700,00 | PHP 40,150 348.885,74 0,20 0,20
ABOITIZ POWER CORP - 385.600,00 | PHP 29,900 202.518,16 0,12 0,12
AYALA CORP - 53.830,00 | PHP 311,000 294.063,10 0,17 0,17
AYALA LAND - 551.000,00 | PHP 15,160 146.725,83 0,08 0,08
BANCO DE ORO UNIBANK INC - 185.730,00 | PHP 59,000 192.481,87 0,11 0,11
BANK OF THE PHILIPPINE ISLAND - 410.899,00 | PHP 55,200 398.409,72 0,23 0,23
MANILA ELECTRIC CY - 8.220,00 | PHP 247,200 35.692,42 0,02 0,02
PHILIPPINE LONG DISTANCE TELEPHONE - 7,00 | PHP 2.542,000 312,56

Siidkorea

AMORE PACIFIC CORP - 1.078,00 | KRW | 1.052.000,000 758.327,48 0,44 0,43
BS FINANCIAL GROUP INC - 13.140,00 | KRW 11.050,000 97.091,22 0,06 0,06
DC CHEMICAL CO LTD - 1.979,00 | KRW 219.500,000 290.470,89 0,17 0,17
DGB FINANCIAL GROUP INC - 12.200,00 | KRW 12.900,000 105.237,82 0,06 0,06
DONGBU INSURANCE CO LTD - 10.876,00 | KRW 53.400,000 388.358,44 0,22 0,22
DONGKUK STEEL MILL CO LTD - 56.380,00 | KRW 20.500,000 772.860,71 0,44 0,44
DOOSAN HEAVY INDS & CONSTRUCTION CO - 20.870,00 | KRW 65.100,000 908.501,68 0,52 0,52
DOOSAN INFRACORE CO LTD - 2.640,00 | KRW 17.850,000 31.511,16 0,02 0,02
E-MART CO LTD - 2.174,00 | KRW 279.000,000 405.588,88 0,23 0,23
GLOVISCO CO LTD - 2.791,00 | KRW 192.000,000 358.330,16 0,21 0,21
GS HOLDINGS CORP - 16.250,00 | KRW 50.700,000 550.913,76 0,32 0,32
HONAM PETROCHEMICAL CORP - 722,00 | KRW 298.000,000 143.871,83 0,08 0,08
HYNIX SEMICONDUCTOR INC - 21.480,00 | KRW 21.950,000 315.276,13 0,18 0,18
HYOSUNG CORP - 3.464,00 | KRW 53.600,000 124.155,22 0,07 0,07
HYUNDAI DEPARTMENT STORE CO LTD - 1.818,00 | KRW | 163.000,000 198.154,43 0,11 0,11
HYUNDAI HEAVY INDUSTRIES - 7.840,00 | KRW | 257.000,000 1.347.322,25 0,77 0,77
HYUNDAI HYSCO - 4.405,00 | KRW 35.150,000 103.536,51 0,06 0,06
HYUNDAI MOBIS - 5.715,00 | KRW 292.000,000 1.115.889,99 0,64 0,64
HYUNDAI MOTOR - 24.766,00 | KRW 213.000,000 3.527.424,82 2,03 2,02
HYUNDAI MOTOR - 2.150,00 | KRW 63.500,000 91.292,37 0,05 0,05
HYUNDAI SECURITIES - 68.800,00 | KRW 8.620,000 396.568,30 0,23 0,23
KANGWON LAND INC - 73.980,00 | KRW 27.200,000 1.345.567,61 0,77 0,77
KB FINANCIAL GROUP INC - 93.150,00 | KRW 36.300,000 2.261.058,40 1,30 1,29
KIA MOTORS CORP. - 22.490,00 | KRW 66.700,000 1.003.084,65 0,58 0,57
KOREA AIR - 1,00 | KRW 43.500,000 29,09

KOREA ELECTRIC POWER (KEPCO) CORP - 72.350,00 | KRW 25.550,000 1.236.094,67 0,71 0,71
KOREA GAS CORP - 16.330,00 | KRW 41.700,000 455.349,15 0,26 0,26
KOREA KUMHO PETROCHEMICAL - 306,00 | KRW | 167.500,000 34.273551 0,02 0,02
KOREA ZINC CO LTD - 1.074,00 | KRW 304.000,000 218.323,34 0,13 0,13
KP CHEMICAL CORP - 7.840,00 | KRW 14.150,000 74.181,36 0,04 0,04
KT CORPORATION - 19.853,00 | KRW 35.650,000 473.268,91 0,27 0,27
KT&G CORPORATION - 15.665,00 | KRW 81.400,000 852.662,37 0,49 0,49
LG CHEM LTD - 1.924,00 | KRW 317.500,000 408.480,28 0,24 0,23
LG PHILIPSLCD COLTD - 52.800,00 | KRW 24.500,000 865.012,34 0,50 0,50
LOTTE SHOPPING CO LTD - 50,00 | KRW 339.500,000 11.350,95 0,01 0,01
LS CABLE LTD - 10.179,00 | KRW 76.000,000 517.298,24 0,30 0,30
MANDO CORP - 1.782,00 | KRW 206.000,000 245.469,32 0,14 0,14
NHN CORP - 10.794,00 | KRW 211.000,000 1.522.955,33 0,88 0,87
POSCO - 9.674,00 | KRW 380.000,000 2.458.170,34 1,41 1,41
S-OIL CORP - 10.577,00 | KRW 100.000,000 707.269,29 0,41 0,41
SAMSUNG CARD CO - 31.310,00 | KRW 38.900,000 814.432,25 0,47 0,47
SAMSUNG ELECTRONICS - 14.494,00 | KRW | 1.058.000,000 10.254.068,62 5,89 5,87
SAMSUNG ELECTRONICS PREF 1.265,00 | KRW | 667.000,000 564.207,24 0,32 0,32
SAMSUNG ENGINEERING CO LTD - 9.889,00 | KRW 201.500,000 1.332.446,32 0,77 0,76
SAMSUNG FIRE & MARINE INSURANCE CO - 3.949,00 | KRW | 211.000,000 557.175,34 0,32 0,32
SAMSUNG LIFE INSURANCE CO LTD - 5.503,00 | KRW 80.900,000 297.694,17 0,17 0,17




SAMSUNG SDI CO LTD - 4.662,00 | KRW 133.500,000 416.174,85 0,24 0,24
SAMSUNG SECURITIES CO LTD - 706,00 | KRW 49.400,000 23.321,36 0,01 0,01
SHINHAN FINANCIAL GROUP CO LTD. - 88.669,00 | KRW 39.750,000 2.356.846,18 1,36 1,35
SHINSEGAE CO LTD - 1,00 | KRW 245.000,000 163,83

SKCANDCCOLTD - 3.608,00 | KRW 117.000,000 282.276,47 0,16 0,16
SK CORP LTD - 11.455,00 | KRW 121.000,000 926.835,71 0,53 0,53
SKENERGY COLTD - 7.168,00 | KRW 142.000,000 680.626,16 0,39 0,39
SK TELECOM CO LTD - 12.086,00 | KRW 141.500,000 1.143.566,24 0,66 0,65
WOORI - 165.900,00 | KRW 9.430,000 1.046.117,27 0,60 0,60
YUHAN CORPORATION - 3.081,00 | KRW 127.500,000 262.678,29 0,15 0,15
Taiwan

ACERINC. - 522,00 | TWD 35,100 466,13

ADVANTECH COLTD - 153.000,00 | TWD 83,800 326.188,67 0,19 0,19
ASUSTEK COMPUTER INC - 166.958,00 | TWD 215,500 915.351,56 0,53 0,52
CATHAY FINANCIAL HOLDING CO LTD. - 20.789,00 | TWD 32,700 17.294,77 0,01 0,01
CHICONY ELECTRONICS COLTD - 202.000,00 | TWD 49,650 255.154,97 0,15 0,15
CHINA DEVELOPMENT BK FIN.HLD. CO. - 1.885.174,00 | TWD 8,570 411.022,58 0,24 0,24
CHINA MOTOR CORP - 429.000,00 | TWD 27,500 300.139,67 0,17 0,17
CHINA PETROCHEMICAL DEVELOPMENT - 392.700,00 | TWD 26,950 269.248,37 0,16 0,15
CHINA STEEL CORP - 18.289,00 | TWD 28,800 13.400,34 0,01 0,01
CHINA TRUST FINANCIAL HOLDING - 80.000,00 | TWD 18,900 38.466,72 0,02 0,02
CHUNGHWA TELECOM CO LTD - 520.058,00 | TWD 100,000 1.323.077,24 0,76 0,76
EVA AIRWAYS CORP - 750.300,00 | TWD 19,200 366.496,30 0,21 0,21
FAR EASTERN TEXTILE LTD. - 43.470,00 | TWD 35,150 38.873,03 0,02 0,02
FORMOSA CHEM & FIBRE - 929.650,00 | TWD 79,900 1.889.729,61 1,09 1,08
FORMOSA PLASTICS - 1.056.260,00 | TWD 80,800 2.171.278,89 1,25 1,24
FUBON FINANCIAL HOLDING CO - 2.353.475,00 | TWD 32,050 1.918.982,61 1,10 1,10
HAN KANG RUBBER TIRE CO LTD - 46.000,00 | TWD 45,400 53.130,89 0,03 0,03
HIGHWEALTH CONSTRUCTION CORP - 163.000,00 | TWD 43,500 180.389,09 0,10 0,10
HIWIN TECHNOLOGIES CORP - 50.680,00 | TWD 246,000 317.179,51 0,18 0,18
HON HAI PRECISION - 640.761,00 | TWD 82,900 1.351.400,32 0,78 0,77
HTC CORPORATION - 126.867,00 | TWD 497,000 1.604.125,99 0,92 0,92
INOTERA MEMORIES INC - 3.833.000,00 | TWD 5,000 487.575,91 0,28 0,28
KGI SECURITIES CO LTD - 1.110.000,00 | TWD 10,800 304.986,17 0,18 0,17
KINSUS INTERCONNECT TECHNOLOGY - 129.000,00 | TWD 80,400 263.863,41 0,15 0,15
LARGAN PRECISION CO LTD - 73.000,00 | TWD 566,000 1.051.169,39 0,60 0,60
MEDIATEK INCORPORATION - 22.017,00 | TWD 277,500 155.437,05 0,09 0,09
MEGA FINANCIAL HOLD CO - 656.900,00 | TWD 20,200 337.585,70 0,19 0,19
MOTECH INDUSTRIES INC - 29.000,00 | TWD 53,100 39.176,53 0,02 0,02
MSTAR SEMICONDUCTOR INC - 43.000,00 | TWD 158,000 172.845,85 0,10 0,10
NAN YA PLASTIC - 108.480,00 | TWD 60,100 165.866,07 0,10 0,10
POU CHEN CORP. - 366.000,00 | TWD 24,850 231.388,03 0,13 0,13
POWERTECH TECHNOLOGY INC - 207.230,00 | TWD 64,100 337.943,48 0,19 0,19
PRESIDENT CHAIN STORE CORP - 220.000,00 | TWD 165,000 923.506,68 0,53 0,53
PRESIDENT ENTERPRISES - 463.963,00 | TWD 44,250 522.312,04 0,30 0,30
PRIME VIEW INTERNATIONAL CO LTD - 308.000,00 | TWD 39,500 309.514,66 0,18 0,18
RICHTEK TECHNOLOGY CORP - 196.000,00 | TWD 125,500 625.796,62 0,36 0,36
SILICONWARE PRECISION IND. CO. - 605.000,00 | TWD 27,100 417.117,18 0,24 0,24
SIMPLO TECHNOLOGY COLTD - 106.000,00 | TWD 177,000 477.323,20 0,27 0,27
SINOPAC FINANCIAL HOLDINGS - 717.866,00 | TWD 9,220 168.386,68 0,10 0,10
SYNNEC TECHNOLOGY INTERNATIONA - 154.844,00 | TWD 73,100 287.968,63 0,17 0,17
TAINAN SPINNING CO LTD - 223.010,00 | TWD 10,200 57.870,59 0,03 0,03
TAISHIN_FINANCIAL HOLD CO - 4.084.950,00 | TWD 10,500 1.091.212,82 0,63 0,62
TAIWAN CEMENT CORP - 625,00 | TWD 35,000 556,52

TAIWAN SEMICONDUCTOR - 3.682.587,00 | TWD 75,800 7.101.590,69 4,08 4,06
TATUNG CO LTD - 1.848.000,00 | TWD 7,610 357.783,28 0,21 0,21
TECO ELECTRIC AND MACHINERY CO - 922.000,00 | TWD 17,850 418.699,61 0,24 0,24




TPK HOLDING CO LTD - 23.450,00 | TWD 394,500 235.354,91 0,14 0,14
TRIPOD TECHNOLOGY CORP - 41.000,00 | TWD 73,000 76.144,78 0,04 0,04
TSRC CORP - 284.000,00 | TWD 74,300 536.834,69 0,31 0,31
U-MING MARINE TRANSPORT CORP - 202.000,00 | TWD 44,850 230.487,42 0,13 0,13
UNITED MICRO ELECTRONICS - 2.365.000,00 | TWD 12,700 764.131,81 0,44 0,44
WANHAI LINES LINES LTD - 201.600,00 | TWD 14,650 75.138,34 0,04 0,04
WINSTRON CORPORATION - 774.110,00 | TWD 38,350 755.268,66 0,43 0,43
YANG MING MARINE TRANSPORT COR - 1.167.000,00 | TWD 12,100 359.244,10 0,21 0,21
YULON MOTOR CO LTD - 154.000,00 | TWD 52,000 203.731,17 0,12 0,12
Thailand
ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC CO LTD LOCAL 68.800,00 | THB 140,500 236.015,11 0,14 0,14
BANGKOK BANK PUBLIC LOCAL 177.300,00 | THB 153,500 664.495,67 0,38 0,38
BANK OF AYUDHYA PCL - 2.365.100,00 | THB 22,000 1.270.419,74 0,73 0,73
BEC WORLD PUBLIC CO. LTD. - 231.500,00 | THB 45,000 254.353,99 0,15 0,15
CHAROEN POKHAND FOODS PCL - 287.200,00 | THB 33,000 231.405,36 0,13 0,13
KASIKORNBANK PLC FOR 120.000,00 | THB 124,500 364.775,48 0,21 0,21
KASIKORNBANK PLC LOC 40.400,00 | THB 122,000 120.341,73 0,07 0,07
PTT EXPLORATION PRODUCTION (L) 133.500,00 | THB 168,500 549.232,48 0,32 0,31
SIAM COMM. BK. PUBL. CO. LOCAL 351.400,00 | THB 116,500 999.545,86 0,58 0,57
Summe Aktien 159.653.465,50 91,77 91,33
Optionen und Futures
Notierte Futures
Hongkong
HANG SENG CHINA ENTERPR INDEX JAN 12 19,00 | HKD 9.971,000 939.522,13 0,54 0,54
Rechnungsabgrenzungsposten (Futures)
Hongkong
HANG SENG CHINA ENTERPR INDEX JAN 12 -9.625.637,50 | HKD 1,000 -954.715,98 -0,55 -0,55
Summe Optionen und Futures -15.193,85 0,01 -0,01
Warrants
Malaysia
|JM CORP BHD 24/10/14 62,00 | MYR 1,710 25,76
IJM LAND BHD 11/09/13 CW13 30,00 | MYR 0,910 6,63
Summe Warrants 32,39
Rechte
China
PICC PROPERTY & CASUALTY CP 05/12/2011 99.800,00 | HKD 4,530 44.840,81 0,03 0,03
Summe Rechten 44.840,81 0,03 0,03
Terminkontrakte EUR 6.024,74 0,00
SUMME EFFEKTENPORTFOLIO 173.963.561,29 100,00 99,52
ERHALTENDE KOLLATERAL
Belgien
KBC GROUP COLLATERAL EUR 22.392.941,48 | EUR 1,000 22.392.941,48 12,81
SUMME ERHALTENDE KOLLATERAL 22.392.941,48 12,81
LIQUIDE GUTHABEN
Girokonten
Belgien
KBC GROUP EURO 808.391,86 | EUR 1,000 808.391,86 0,46




KBC GROUP GBP 823,45 | GBP 1,000 985,81 0,00
KBC GROUP HKD -894.875,10 | HKD 1,000 -88.757,92 -0,05
KBC GROUP MYR 0,05 MYR 1,000 0,01
KBC GROUP SEK 9.317,79 | SEK 1,000 1.047,03 0,00
KBC GROUP SGD 25.699,19 | SGD 1,000 15.267,15 0,01
KBC GROUP THB 13.005.389,27 | THB 1,000 317.539,97 0,18
KBC GROUP USD 342.385,94 | USD 1,000 263.738,98 0,15
Summe Girokonten 1.318.212,89 0,75
Verwalten Futuresrechnungen
Belgien
KBC GROUP FUT. REK. HKD -702,57 | HKD 1,000 -69,68
Summe verwalten Futuresrechnungen -69,68
SUMME LIQUIDE GUTHABEN 1.318.143,21 0,75
UBRIGE FORDERUNGEN UND
VERBINDLICHKEITEN
Forderungen
Belgien
KBC GROUP EUR ZU ERHALTEN 108.369,17 | EUR 1,000 108.369,17 0,06
Niederlande
KBC CLEARING NV DEKKING HKD 1.133.350,00 | HKD 1,000 112.410,98 0,06
Summe Forderungen 220.780,15 0,13
Verbindlichkeiten
Belgien
KBC GROUP EUR ZU ZAHLEN -610.904,30 | EUR 1,000 -610.904,30 -0,35
KBC GROUP TEGENPOST COLLATERAL EUR -22.392.941,48 | EUR 1,000 -22.392.941,48 -12,81
Verhindlichkeiten -23.003.845,78 -13,16
SUMME FORDERUNGEN UND
-22.783. -1
VERBINDLICHKEITEN 83.065,63 3,03
SONSTIGE
Zinsforderungen EUR 32.799,97 0,02
Aufgelaufene Zinsen EUR 84.737,08 0,05
Zu zahlende Kosten EUR -211.046,24 -0,12
EUR 12.815,24 0,01
SUMME SONSTIGE -80.693,95 -0,05
SUMMENETTOVERMOGEN 174.810.886,40 100,00




Geographische Aufteilung (in % des Effektenportfolios)

30/06/2010 | 31/12/2010 | 30/06/2011 | 31/12/2011
Belgien 0,17 0,04 -0,01 0,02
Bermuda 0,57 0,05 0,24 0,21
China 16,31 15,92 16,38 17,34
Kaimaninseln 1,55 1,48 2,61 1,33
Hongkong 23,91 23,40 10,49 9,61
Indien 10,68 10,12 12,25 11,23
Indonesien 2,92 2,61 4,23 4,39
Irland 0,00 0,00 0,00 0,54
Sudkorea 17,26 18,68 25,61 27,41
Malaysia 3,85 3,40 514 5,15
Philippinen 0,62 0,62 0,98 0,93
Singapur 6,24 6,35 0,00 0,00
Thailand 2,08 2,08 2,81 2,70
Taiwan 13,68 15,25 18,77 19,14
U.S.A. 0,16 0,00 0,50 0,00
Summe 100,00 100,00 100,00 100,00

Aufteilung nach Branchen (in % des Effektenportfolios)

30/06/2010 | 31/12/2010 | 30/06/2011 | 31/12/2011
Zykliker 23,28 24,73 28,51 25,60
Konsum(cycl) 10,23 9,00 10,59 12,09
Konsumguter 6,99 6,95 5,91 4,78
Pharmakon 0,65 0,76 0,85 1,12
Finanz 24,87 24,41 23,61 23,14
Technologie 16,53 18,31 19,73 20,65
Telekom 6,92 6,16 6,38 7,56
Versorgung 3,43 3,04 2,37 2,57
Immob. 7,10 6,64 2,05 2,50
Andere 0,00 0,00 0,00 -0,01
Totaal 100,00 100,00 100,00 100,00

Aufteilung nach Wéahrungen (in % der Nettoaktiva)

30/06/2010 | 31/12/2010 | 30/06/2011 | 31/12/2011
CNY 2,25 3,69 0,00 0,00
EUR 3,27 0,78 -1,05 0,18
HKD 39,00 36,80 29,55 28,83
IDR 2,92 2,58 4,68 4,77
INR 10,05 9,82 11,76 10,50
KRW 17,21 18,53 25,63 27,26
MYR 3,82 3,38 5,14 5,12
PHP 0,60 0,62 0,99 0,93
SGD 6,07 6,31 0,01 0,01
THB 2,24 2,15 2,94 2,86
TWD 13,66 15,13 19,98 19,12
USD -1,09 0,21 0,37 0,42
Summe 100,00 100,00 100,00 100,00




2.4.2 ANDERUNG IN DER ZUSAMMENSETZUNG DER AKTIVA DES TEILFONDS KBC EQUITY FUND
NEW ASIA (IN DER WAHRUNG DES FONDS)

1. Halbjahr 2. Halbjahr Jahr
Kéaufe 137.474.115,93 121.894.387,39 259.368.503,31
Verkaufe 240.987.556,08 159.127.262,72 400.114.818,80
Summe 1 378.461.672,01 281.021.650,11 659.483.322,12
Zeichnungen 132.366.302,66 99.363.851,87 231.730.154,53
Ricknahmen 237.374.472,21 137.224.277,97 374.598.750,18
Summe 2 369.740.774,87 236.588.129,84 606.328.904,71
Monatlicher 307.184.183,63 190.450.939,23 247.565.058,80

Durchschnitt der
gesamten Aktiva

Rotation 2,84 % 23,33 % 21,47 %
1. Halbjahr 2. Halbjahr Jahr

Kéaufe 137.474.115,93 121.894.387,39 259.368.503,31
Verkaufe 240.987.556,08 159.127.262,72 400.114.818,80
Summe 1 378.461.672,01 281.021.650,11 659.483.322,12
Zeichnungen 132.366.302,66 99.363.851,87 231.730.154,53
Ricknahmen 237.374.472,21 137.224.277,97 374.598.750,18
Summe 2 369.740.774,87 236.588.129,84 606.328.904,71
Monatlicher 258.320.412,86 184.770.127,53 233.471.328,70

Durchschnitt der
gesamten Aktiva

Korrigierte Rotation

3,38 %

24,05 %

22,77 %

Die obige Tabelle zeigt das Kapitalvolumen der im Portfolio ausgefiihrten Transaktionen. Dieses
Volumen (bereinigt um die Summe der Zeichnungen und der Riickzahlungen) wird auch mit den
durchschnittlichen Nettoaktiva (Rotation) zu Beginn und zum Ende des Periodes verglichen. Eine
Zahl, die sich 0% n&hert, bedeutet, dass die Transaktionen wéhrend einer bestimmten Laufzeit
ausschlieBlich in Abhangigkeit von den Zeichnungen und Ruckzahlungen ausgefiihrt worden sind.
Ein negativer Prozentsatz zeigt, dass die Zeichnungen und Rickzahlungen nur wenig, oder
gegebenenfalls Uberhaupt keine Transaktionen im Portfolio bewirkt haben.
Eine aktive Vermodgensverwaltung kann in hohen Rotationsprozentsatzen resultieren (Prozentsatz

monatlich > 50%).

Die detaillierte Liste der Transaktionen kann kostenlos am Sitz der Bevekoder des Fonds,
Havenlaan 2, 1080 Briissel, eingesehen werden.




2.4.3

BETRAG DER VERBINDLICHKEITEN

IN EFFEKTEN Wahrung | - In Wahrung " de[l'\éYﬁ;‘QLlér]sg des Is_ioztt; Tra;;iﬁlon
KBC COLLATERAL EUR EUR 22.392.941,48 22.392.941,48 n.a. | 30.12.2011
KBCCLEAR DEKKING HKD HKD 1.133.350,00 112.410,98 n.a. | 28.12.2011
HANGSCHE 01/12/2012 HKD 9.472.450,02 939.522,13 50,00 | 23.12.2011
KBC AK-VK HKD-EUR 120615- HKD 9.500.000,00 942.254,67 na. | 27.12.2011
111227 10.14708

2.4.4 ENTWICKLUNG DER ANZAHL DER ZEICHNUNGEN, RUCKNAHMEN UND DES
NETTOINVENTARWERTS

Classic Shares

Zeitraum Entwicklung der Anzahl Anteilscheine in Umlauf
Zeichnungen Rucknahmen Laufzeitende
Jahr
Ertrags Ertrags Ertrags Ertrags Ertrags Ertrags sSumme
ansammlung ausschuttung ansammlung ausschittung | ansammlung ausschittung
2009 - 12 410.244,80 21.707,00 306.244,00 4.757,00 428.298,83 41.209,00 469.507,83
2010 - 12 649.041,90 24.651,06 461.182,06 10.507,00 616.158,67 55.353,06 671.511,73
2011 - 12 303.821,86 10.693,58 710.174,42 21.994,78 209.806,11 44.051,87 253.857,97
Zeitraum Vom OGA empfangene und gezahlte Betrage
(in der Wahrung des Klasse)
Zeichnungen Ricknahmen

Jahr g

Ertragsansammlung Ertragsausschiittung Ertragsansammlung Ertragsausschiittung
2009 - 12 160.979.648,83 6.999.353,10 113.073.815,83 1.541.211,37
2010 - 12 328.254.364,71 9.763.339,48 229.459.051,65 4.065.747,94
2011 -12 160.335.205,50 4.432.477,00 357.897.689,30 8.787.490,27

. Nettoinventarwert Ende der Laufzeit
Zeitraum . "
(in der Wahrung des Klasse)
Eines Anteilscheins
Jahr Des Klasse
Ertragsansammlung Ertragsausschiittung

2009 - 12 213.296.849,64 463,51 358,59
2010 - 12 372.650.998,76 565,69 435,28
2011 -12 113.648.768,11 466,60 357,63




Institutional B Shares

Zeitraum Entwicklung der Anzahl Anteilscheine in Umlauf
Zeichnungen Riicknahmen Laufzeitende
Jahr
Ertrags Ertrags Ertrags Ertrags Ertrags Ertrags Summe
ansammlung ausschittung ansammlung ausschittung | ansammlung ausschittung
2011 - 12 149.705,00 18.698,00 131.007,00 131.007,00
. Vom OGA empfangene und gezahlte Betrage
Zeitraum . u
(in der Wahrung des Klasse)
Zeichnungen Ricknahmen
Jahr 9
Ertragsansammlung Ertragsausschittung Ertragsansammlung Ertragsausschiittung
2011 - 12 67.000.736,71 8.598.202,97
. Nettoinventarwert Ende der Laufzeit
Zeitraum - w
(in der Wahrung des Klasse)
Eines Anteilscheins
Jahr Des Klasse
Ertragsansammlung Ertragsausschiittung
61.162.118,28 466,86

2011 -12
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Classic Shares

ERTRAGSZAHLEN

BE0152245529

KBC Equity Fund - Mew fsia- Aussch,:

13hrliche Perfermance zum 31.12.2011. {in ELIR})
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Zeitraum
Thesaur. Wiih- 1 Jahr 3 Jahre* 5 Jahre* 10 Jahre* Seit dem Start*
/ ISIN Kode
Aussch. rung Aktien Bench Aktien Bench Aktien Bench Aktien Bench | Auflage | Aktien
klassen mark klassen mark klassen mark klassen mark datum klassen
Thesaur. |[BE0146025409] EUR -17.15% 17.61% -1.36% 4.05% 28/01/1994 | -0.31%
Aussch. |BE0152245529| EUR -17.16% 17.61% -1.36% 4.04% 28/01/1994 | -0.32%

* Rendite auf Jahresbasis.
Es geht um Zahlen aus

bedeuten.

Institutional B Shares

der Vergangenheit, die keinen Hinweis fiir kiinftige Renditen

Die Gesamtrenditen werden wiedergegeben, wenn sie sich auf einen Zeitraum von mindestens
einem Jahr beziehen.




Classic Shares

Das Saulendiagramm zeigt die Performance vollstandiger Geschéftsjahre.
Diese Zahlen berticksichtigen keine eventuellen Restrukturierungen.
Berechnet in EUR (ex BEF).
Die Rendite wird berechnet als Anderung des Inventarwerts zwischen zwei Zeitpunkten,
ausgedriickt in Prozent. Fir Anteilscheinen, die eine Dividende auszahlen, wird die
Dividende geometrisch in der Rendite verrechnet.
Berechnungsmethode flr Datum D, wobei NIW Nettoinventarwert bedeutet:
Anteilscheinen mit Ertragsansammliung
Rendite am Datum D Uber einen Zeitraum von X Jahren:
[NIW(D) / NIW(Y)] ~[1/X] -1
Y =D-X
Rendite am Datum D seit dem Anfangsdatum S des Anteilscheinen:
[NIW(D) /I NIWS)IML/F] -1
F =1, wenn der Anteilscheinen am Datum D weniger als ein Jahr besteht
F = (D-S) / 365.25, wenn der Anteilscheinen am Datum D langer als ein Jahr besteht
Anteilscheinen mit Ertragsausschittung
Rendite am Datum D Uber einen Zeitraum von X Jahren:
[C*NIWD)/NIWY)] " [1/X]-1
Y =D-X
Rendite am Datum D seit dem Anfangsdatum S des Anteilscheinen:
[C*NIW(D) /NIWES)]~[1/F]-1
F =1, wenn der Anteilscheinen am Datum D weniger als ein Jahr besteht
F = (D-S) / 365.25, wenn der Anteilscheinen am Datum D langer als ein Jahr besteht
wobei C ein Faktor ist, der anhand aller N Dividenden zwischen dem
Berechnungsdatum D und dem Referenzdatum bestimmt wird.
Fir Dividende i am Datum Di mit Wert Wi gilt:
Ci = [Wi/NIW({Di)] + 1
i=1..N
wodurchC=CO0*....*CN
Wenn die Periode zwischen den beiden Zeitpunkten groRer als ein Jahr ist, wird die
gewohnliche Zinsberechnung in eine Rendite auf Jahresbasis umgerechnet, indem vom
Wert 1 plus Gesamtrendite des Anteilscheinen die n-te Wurzel gebildet wird.
Die oben dargestellten Renditezahlen beriicksichtigen nicht die Provisionen und Kosten,
die mit der Emission und dem Riickkauf von Anteilscheinen verbunden sind.

Es geht um die Renditezahlen von Anteilscheinen mit Ertragsansammlung und mit
Ertragsausschittung.

Dividende am ex-Dividenddatum 30/03/2012: 1,61 EUR netto (2,04 EUR brutto).

GemalR dem Koniglichen Erlass vom 10. November 2006 Uber Bilanzen und Jahresabschlisse
bestimmter Organismen fir gemeinsame Anlagen wird der Anleger darauf hingewiesen, dass die
Hauptversammlung des Fonds beschlielen wird, eine Dividende auszuzahlen, obwohl im
entsprechenden Geschaftsjahr ein negativ "zu bestimmendes Ergebnis" erzielt wurde.

Der Anleger wird auf3erdem darauf hingewiesen, dass die auszuzahlende Dividende direkt aus den
Zinsen, Dividenden und erzielten Wertzuwachsen finanziert wird, die aus den getéatigten Anlagen
wahrend des Geschaéftsjahres, auf das sich die Dividende bezieht, eingenommen wurden.



2.4.6 KOSTEN

Gesamtgebihren: *
Classic Shares: 1.789%
Institutional B Shares: Nicht zutreffend

*Folgende Kosten sind nicht in den Gesamtgebihren enthalten:

- Transaktionskosten

- Zinszahlungen fiir aufgenommene Kredite

- Zahlungen fir Finanzderivate

- Provisionen und Kosten, die direkt vom Anleger gezahlt werden
- mogliche Verrechnungsprovisionen

SOFT COMMISSIONS

Die Verwaltungsgesellschaft oder gegebenenfalls der eingesetzte Verwalter sind Empfanger von
Soft Commissions.

Der Empféanger hat bei der Annahme von Soft Commissions interne Richtlinien zur Vermeidung
moglicher Interessenkonflikte bestimmt und eine geeignete interne Kontrolle der Einhaltung dieser
Richtlinien eingefihrt.

Nahere Informationen finden Sie im Allgemeinen Teil des Geschéftsberichts.

Gezahlte Bruttoprovision Aufgebaute CSA Credits

in EUR in EUR
im Zeitraum: im Zeitraum:

1-01-11 1-01-11
Vermittler 31-12-11 31-12-11 Prozentsatz
CITI 193,806 120,213 62.03%
CSFBSAS 64,117 40,073 62.50%
JP MORGAN 473 296 62.50%
MERRILL 18,714 11,696 62.50%
MORGAN STANLEY 28,644 16,626 58.04%
NOMURA 149,908 86,036 57.39%
UBSWDR 2,673 1,670 62.50%

PROVISIONSTEILUNG UND RABATTE:

Die Verwaltungsgesellschaft kann ihre Provision mit dem Vertreiber, institutionellen und/oder
professionellen Parteien teilen. Grundsatzlich handelt es sich um 35% bis 60%, wenn der Vertreiber
eine Einheit der KBC Gruppe AG ist, und um 35% bis 70%, wenn der Vertreiber keine Einheit der
KBC Gruppe AG ist. In einer begrenzten Anzahl von Fallen betragt die Provision weniger als 35%.
Der Anleger erhalt auf Anfrage mehr Informationen zu diesen Fallen.

Wenn die Verwaltungsgesellschaft die Aktiva des Organismus fir gemeinsame Anlagen in
Anteilscheinen von Organismen fir gemeinsame Anlagen anlegt, die nicht von einer Einheit der
KBC Gruppe AG verwaltet werden, und die Verwaltungsgesellschaft dafir eine Provision erhalt, wird
die Verwaltungsgesellschaft diese Provision an den Organismus fiir gemeinsame Anlagen zahlen.
Die Provisionsteilung hat keinen Einfluss auf die Hohe der Verwaltungsgebuhr, die der Teilfonds der
Verwaltungsgesellschaft zahlt. Diese Verwaltungsgebihr unterliegt den in der Satzung bestimmten
Einschrankungen. Diese Einschrankungen koénnen nur nach Genehmigung durch die
Hauptversammlung geéndert werden.

Die Verwaltungsgesellschaft hat ein Vertriebsabkommen mit dem Vertreiber abgeschlossen, um
durch Nutzung mehrerer Vertriebskanéle eine breitere Streuung der Anteilscheine des Teilfonds zu
ermaoglichen.

Es ist im Interesse der Teilhaber, des Teilfonds und des Vertreibers, dass mdglichst viele
Anteilscheine verkauft werden und dass also die Aktiva des Teilfonds mdglichst grof sind. In dieser
Hinsicht ist also nicht von einem Interessenkonflikt die Rede.



2.4.7 ERLAUTERUNG ZUR ABSCHLUSSRECHNUNG

Vergitung fur die Verwaltung des Anlageportfolios: 1.5% pro Jahr wird jahrlich auf der Basis der

durchschnittlichen gesamten Nettoaktiva des Teilfonds berechnet, auBer auf die Aktiva, die in von

einem Finanzinstitut der KBC Gruppe verwalteten Investmentfonds angelegt sind.

KBC Fund Management Limited erhalt von der Verwaltungsgesellschaft eine Vergitung von

maximum 1.5% berechnet auf den Teil des von ihr verwalteten Portfolios, ohne dass die

Gesamtverwaltungsgebiihr, die die Verwaltungsgesellschaft erhélt, Gberschritten werden wird.

Die Vergutung fur die Verwaltungsgesellschaft ist am Ende jedes Monats fallig und richtet sich nach

der durchschnittlichen Gesamtnettoaktiva des Teilfonds.

Honorar des Abschlussprifers: 1 700 EUR im Jahr.Dieses Honorar versteht sich zuzlglich MwSt.

und wird nach Ablauf des dreijahrigen Mandats indexiert.

Die Verwahrungsgebihr wird aufgrund des Wertes der Wertpapiere berechnet, die die Depotbank

am letzten Bankgeschéftstag des vorausgehenden Kalenderjahres im Depot hat. Entféllt bei Aktiva,

die bei von einem Finanzinstitut der KBC Gruppe verwalteten Investmentgesellschaften angelegt

werden. Die Verwahrungsgebuhr ist am Anfang des Kalenderjahres.

Soziale, ethische und Umweltaspekte:

Alle Hersteller umstrittener Waffen, bei denen in den letzten finf Jahrzehnten nach internationalem

Konsens festgestellt worden ist, dass durch ihre Verwendung der Zivilbevolkerung unangemessen

groBes menschliches Leid zugefugt worden ist, sind von der Hereinnahme ausgeschlossen. Es

handelt sich um die Hersteller von Antipersonen-Minen, Streubomben sowie Munition und Waffen

mit abgereichertem Uran. Das Bestreben des Teilfonds liegt somit in der Wiedergabe nicht nur der

rein finanziellen, sondern auch der sozialen Realitéten in der Branche oder Region.

Ausiibung von Stimmrechten

Soweit notwendig, relevant und im Interesse der Aktionare, wird die Verwaltungsgesellschaft die

Stimmrechte ausiiben, die mit den Aktien im Portfolio der Bevek verbunden sind.

Die Verwaltungsgesellschaft nimmt ihre Haltung zu den =zur Abstimmung vorgelegten

Tagesordnungspunkten nach folgenden Kriterien ein:

- Der Wert furr die Aktionare darf nicht negativ beeinflusst werden.

- Die Corporate-Governance-Regeln mussen besonders hinsichtlich der Rechte der
Minderheitsaktionare eingehalten werden.

- Es mussen die Mindestnormen nachhaltigen und gesellschaftlich vertretbaren Unternehmertums
erfullt werden.

Die Liste der Unternehmen, fir die das Stimmrecht ausgeubt wurde, ist am Sitz der Bevek erhaltlich.

Finanzderivate fiir Finanzindexe
Den Finanzderivaten wurden folgende Finanzindizes zugrunde gelegt:

Der Hang Seng China Enterprise Index ist ein kapitalgewichteter Index chinesischer Aktien von
Staatsunternehmen (H-Shares), die an der Stock Exchange of Hong Kong notiert werden. Der Index
ist mit einem Anfangswert von 2000 am 3. Januar 2000 entwickelt worden.

Hang Seng besitzt alle Eigentumsrechte an dem Index. In keiner Weise unterzeichnet die Hang
Seng die Emission und das Angebot der Anteilscheine dieses Organismus fir gemeinsame Anlagen,
verburgt sich Hang Seng dafur oder arbeitet Hang Seng daran mit. Hang Seng haftet nicht fur die
Emission und das Angebot der Anteilscheine dieses Organismus fiir gemeinsame Anlagen.

Der Wert und, soweit fur die Veroffentlichung erhaltlich, die Zusammensetzung oben genannter
Finanzindizes sind in den Filialen erhdltlich, die die Finanzdienstleistungen gewahrleisten.

Name Maximale Verwahrungsgebihr
Horizon-Access India Fund-Classic Shares 1,50
KBC Equity Fund-New Asia-Classic Shares 1,50
KBC Equity Fund-New Asia-Institutional B Shares 1,50

Wertpapierleihe
GemalR dem Koniglichen ErlaR vom 7. Marz 2006 Uber Effektendepots hat der Organismus fir

gemeinsame Anlagen Wertpapierverleihgeschéfte mit einem Auftraggeber abgeschlossen, dem das
Eigentum der ausgeliechenen Wertpapiere (bertragen wurde, ohne dass diese
Eigentumstiibertragung bilanziert wurde.

Fur den Zeitraum vom 01.01.2011 bis zum 31.12.2011 betragt die Vergutung fur verliehene
Wertpapiere 289.817,23 EUR. KBC Asset Management AG erhalt 50% der erhaltenen
Nettovergutung fur verliehene Wertpapiere.

Die detaillierte Liste der ausgefiihrten Wertpapierleihetransaktionen ist am Sitz des Organismus fiir
gemeinsame Anlagen, Havenlaan 2, 1080 Brussel erhéltlich.



Ubersicht der ausgeliehenen Wertpapiere per 31/12/2011

Wert in

Name Wahrung Anzahl Kurs Portfoliow&hrung

AGRICULTURAL BANK OF CHINA -H HKD 1.895.999 3,340 628.100,68
ANHUI CONCH CEMENT CO LTD -H- HKD 436.387 23,050 997.671,18
BELLE INTERNATIONAL HOLDINGS LTD HKD 288.423 13,540 387.340,80
CHINA COMMUNICATIONS & CONSTRUCTION HKD 365.999 6,070 220.350,12
CHINA CONSTRUCTION BANK -H- HKD 3.820.870 5,420 2.054.027,43
CHINA LIFE INSURANCE CO -H- HKD 285.390 19,200 543.481,38
CHINA MERCH HOLD INTL HKD 27.811 22,550 62.202,50
CHINA MERCHANTS BANK CO LTD -H- HKD 90.000 15,700 140.147,98
CHINA MINSHENG BANKING-H HKD 21.221 6,730 14.165,29
CHINA MOBILE HKD 150.000 75,900 1.129.217,83
CHINA OVERS LAND INV HKD 592.319 12,980 762.561,80
CHINA PETRO & CHEM -H- HKD 2.086.416 8,170 1.690.704,28
CHINA TELECOM CORP -H- HKD 351.999 4,420 154.315,09
CHINA UNICOM HONG KONG LTD HKD 559.000 16,340 905.959,02
CNOOC HKD 1.200.000 13,580 1.616.313,90
DATANG INTL POWER GENERATION -H- HKD 251.988 2,570 64.232,92
DOOSAN INFRACORE CO LTD KRW 2.639 17.850,000 31.499,25
EVERGRANDE REAL ESTATE GROUP LTD HKD 1.268.000 3,220 404.967,17
GCL POLY ENERGY HOLDINGS LTD HKD 504.000 2,170 108.476,32
GUANGZHOU R&F PROPERTIES COMP.LTD HKD 138.399 6,140 84.284,17
HONAM PETROCHEMICAL CORP KRW 350 298.000,000 69.744,01
HYNIX SEMICONDUCTOR INC KRW 21.479 21.950,000 315.261,67
KINGBOARD CHEMICALS HOLDINGS HKD 500 23,000 1.140,62
LG DISPLAY CO LTD KRW 20.000 24.500,000 327.656,41
LONGFOR PROPERTIES CO LTD HKD 150.500 8,780 131.061,67
LS CORP KRW 2.120 76.000,000 107.738,78
OCI COMPANY LTD KRW 1.978 219.500,000 290.324,31
PICC PROPERTY & CASUALTY -H- HKD 873.505 10,500 909.702,50
SAMSUNG ELECTRONICS KRW 11.380 1.058.000,000 8.051.012,76
SAMSUNG SDI CO LTD KRW 1.232 133.500,000 109.980,21
SHANDONG WEIGAO GP MEDICAL -H- HKD 228.000 6,990 158.072,64
SHIMAO PROPERTY HOLDINGS LTD HKD 469.500 6,630 308.740,65
SINO-OCEAN LAND HOLDINGS LTD HKD 163.499 3,600 58.379,76
S-OIL CORPORATION KRW 56 100.000,000 3.744,64
WEICHAI POWER CO -H- HKD 200.000 38,200 757.771,12
WUMART STORES INC -H- HKD 30.000 16,220 48.263,28

Gesamtbetrag

23.648.614,14




Einzelheiten zu den erhaltenen Sicherheiten fur ausgeliehene
Wertpapiere

Bezeichnung Wéhrung Nominal WahrungFonds Betrag inWahrungFonds
OESTERREICH 2003 3.8% 20/10/13 EUR 17.000 EUR 18.090,38
OESTERREICH 2007 4.3% 15/09/17 EUR 6.314.000 EUR 7.037.836,96
BUNDESREPUB.DTL. 2007 2 1/4% 15/04/13 INDXLK. EUR 4.644.000 EUR 5.430.911,87
OAT FRANCE 2005 3% 25/10/15 EUR 6.108.000 EUR 6.450.646,58
FRANCE 2007 4,50% 12/07/2012 EUR 6.000 EUR 6.268,75
BTAN FRANCE 2011 2,25% 25/02/2016 EUR 1.032.000 EUR 1.072.682,47
NEDERLAND 2005 4% 15/01/37 EUR 1.471.000 EUR 1.927.854,35
NEDERLAND 2009 4.00% 15/07/19 EUR 386.000 EUR 448.650,12
Gesamtbetrag 22.392.941,48

Bei der Bewertung der erhaltenen Sicherheiten ist die Abteilung Collateral Management der KBC Bank
von Richtkursen ausgegangen.

Diese Tabelle gibt an, dass der Wert der erhaltenen Sicherheiten unter 105% des Wertes der
ausgeliehenen  Wertpapiere liegt. Daraus  konnte  gefolgert werden, dass das
Wertpapierverleihgeschaft unzureichend besichert sei. Diese Folgerung ist jedoch unzutreffend. Die
Abwicklung der téglichen ,Collateral Margining“ (Zu- bzw. Rickzahlung von Sicherheiten) setzt
namlich jeweils einen zuséatzlichen Geschaftstag voraus. Mit anderen Worten: Die am Berichtsdatum
vorhandenen Sicherheiten widerspiegeln das Collateral Margining und somit die eingebrachten
Vermoégenswerte am Geschaftstag vor dem Berichtsdatum. Bei Berlicksichtigung dieser Berichtigung
wird der vorgeschriebene Beleihungssatz von 105% erfiillt.
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