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No subscription can be received on the basis of financial reports.
Subscriptions are only valid if made on the basis of the current prospectus
accompanied by a copy of the latest available annual report and a copy of the
latest available semi-annual report, if published after such annual report.

Es kann keine Zeichnung auf der Grundlage der Finanzberichte akzeptiert
werden. Zeichnungen sind nur wirksam, wenn sie auf der Grundlage des letzten
giiltigen Verkaufsprospekts in Verbindung mit dem letzten Jahresbericht und
dem letzten Halbjahresbericht erfolgen, wenn Letzterer jiingeren Datums als
der Jahresbericht ist.

Non si accettano adesioni sulla base delle relazioni finanziarie. Le
sottoscrizioni saranno ritenute valide solo se effettuate sulla base del presente
prospetto accompagnato dall ultima relazione annuale e dall 'ultima relazione
semestrale, se posteriore all 'ultima relazione annuale.

No podra aceptarse ninguna suscripcion sobre la base de informes financieros.
Unicamente serdn vdlidas las suscripciones realizadas sobre la base del
folleto vigente que se acompariara de un ejemplar del ultimo informe anual
¥, en caso de haberse publicado con posterioridad, de un ejemplar del ultimo
informe semestral.

Nenhuma subscri¢do pode ser aceite com base em relatorios financeiros. As
subscrigoes so serdo validas se tiverem sido efectuadas com base no prospecto
actualmente em vigor, acompanhado de uma copia do ultimo relatorio anual e
de uma copia do ultimo relatorio semestral, no caso de este ter sido publicado
em data posterior a do relatorio anual.

Koypuio eyypopn dev dvvorar va yiver dexty ue faon Tig ypuaTooIKOVOUIKES
exbéoeig. O1 eyypapés 1oydovy ©ovov epocov Eyovv oavalnebei fdoer tov
TPEYOVTOS EVUEPWTIKOD OEATIOD TOV Bar GLVOOEDETAL AT TNV TEAEVTOLO ETHOIOL
Exbeon kor ano v tedevtaia eCounviaio ékbson oe mepinrwon mov n Exkbeon
ovTH EIVOL LETOYEVETTEPT OTTO THY ETHOIA EKOEOH.
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Conseil d’Administration / Board of Directors / Verwaltungsrat / Consiglio di Amministrazione /
Consejo de Administracion / Conselho de Administragdo / Avotkntixé Zvufoviio
Président / Chairman / Vorsitzender / Presidente / Presidente / Presidente / IIpoedpog
M. Anthony FINAN

Responsable « Marketing et Communication »
BNP Paribas Investment Partners, Paris

Administrateurs / Directors / Mitglieder des Verwaltungsrates / Amministratori / Miembros / Membros / Méin

M. Daniel SALAMA
Responsable Segment Clientéle institutionnelle et Trésorerie d’entreprise
BNP Paribas Investment Partners, Paris

M. Marc RAYNAUD
Responsable « Global Funds Solutions »
BNP Paribas Investment Partners, Paris

M. Christian VOLLE

Administrateur de BNP Paribas Asset Management Luxembourg

(qui devient BNP Paribas Investment Partners Luxembourg a partir du 30/06/2010 / which became BNP Paribas Investment Partners Luxembourg
as from 30/06/2010 / ab dem 30.6.2010: BNP Paribas Investment Partners Luxembourg / BNP Paribas Investment Partners Luxembourg dal
30/06/2010 / que se convierte en BNP Paribas Investment Partners Luxembourg a partir del 30/06/2010 / que passa a BNP Paribas Investment
Partners Luxembourg a partir de 30/06/2010 / wov uctovoudotyke oe BNP Paribas Investment Partners Luxembourg oo tig 30/06/2010)

M. Vincent CAMERLYNCK
Responsable mondial « Institutional Sales »
BNP Paribas Investment Partners, Londres

M. Christian DARGNAT
Responsable des Investissements « Multi-Expertise Investments Centers »
BNP Paribas Investment Partners, Paris

M. Philippe MARCHESSAUX
Administrateur, Directeur Général
BNP Paribas Investment Partners, Paris
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Sede Social / Eroupixy 'Eopa
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(qui devient BNP Paribas Investment Partners Luxembourg a partir du 30/06/2010 / which became BNP Paribas Investment Partners Luxembourg as
from 30/06/2010 / ab dem 30.6.2010: BNP Paribas Investment Partners Luxembourg / BNP Paribas Investment Partners Luxembourg dal 30/06/2010 /
que se convierte en BNP Paribas Investment Partners Luxembourg a partir del 30/06/2010 / que passa a BNP Paribas Investment Partners
Luxembourg a partir de 30/06/2010 / wov uctovoudotyke oe BNP Paribas Investment Partners Luxembourg omé tig 30/06/2010)

33, rue de Gasperich

L-5826 Howald-Hesperange
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BNP Paribas Asset Management
1, boulevard Haussmann
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Banque Dépositaire, Agent Payeur Principal, Agent de Transfert Délégué et Teneur de Registre Délégué / Custodian,
Principal Paying Agent, Sub-Transfer Agent and Sub-Registrar / Depotbank, Hauptzahlstelle, Beauftragte Ubertragungsstelle
und Beauftragter Registerfiihrer / Banca Depositaria, Agente principale per i pagamenti, Agente di trasferimento delegato

e Conservatore dei registri delegato / Banco Depositario, Agente de Pagos Principal, Agente de Transferencia Delegado y
Tenedor de Registro Delegado / Banco Depositdrio, Agente Pagador Principal, Agente de Transferéncia Delegado e Agente
de Registo Delegado / Ocuaropviorag Tparela, Kopra IDypotpra Tparela, ESovoiodotnuévos @opéag Metafiffdoewy Kot
Elovorodotnuévos YrevOvvos Typijoews Bifliov Metoywy

BNP Paribas Securities Services, Succursale de Luxembourg
33, rue de Gasperich
L-5826 Howald-Hesperange

Auditeur / Auditor / Abschlusspriifer / Revisore dei Conti / Auditores / Auditor de Empresas / EAeyktig

PricewaterhouseCoopers S.a r.l.
400, route d’Esch
L-1471 Luxembourg

Guichets Payeurs et Représentants / Paying Agents and Representatives / Zahlstellen und Vertreter /
Sportelli di pagamento e Rappresentanti / Agentes de Pagos y Representantes / Agentes Pagadores e Representantes /
Taucia Karafoins ka1 Avtimpocwmor

Les Actionnaires peuvent s’adresser aux guichets de la Banque Dépositaire ou a ceux des établissements ci-aprés énumérés pour le service de paiement,
ou pour I’obtention gratuite du Prospectus, des Prospectus simplifiés, des Statuts et des rapports annuels et semestriels du Fonds BNP Paribas InstiCash.

Shareholders can inquire of the Custodian Bank or the following institutions about payment services and to obtain the Prospectus, simplified
prospectuses, Articles of Association and annual and semi-annual accounts of BNP Paribas InstiCash Fund free of charge.

Bei Fragen beziiglich Zahlungsleistungen bzw. fiir den kostenfreien Erhalt des Prospekts, der vereinfachten Verkaufsprospekte, der Satzung und der
Jahres- und Halbjahresberichte des Fonds BNP Paribas InstiCash konnen sich die Aktiondre an die Depotbank oder die nachstehend aufgefiihrten
Institute wenden.

Gli Azionisti possono informarsi presso gli sportelli della Banca Depositaria o gli Istituti elencati qui di seguito per il servizio di pagamento e per
ottenere gratuitamente il Prospetto, i Prospetti semplificati, lo Statuto e le relazioni annuali e semestrali del Fondo BNP Paribas InstiCash.

Los Accionistas pueden solicitar a las oficinas del Banco Depositario o a las de las entidades especificadas a continuacion los servicios de pago, ast
como ejemplares gratuitos del Folleto, de los Folletos simplificados, de los Estatutos y de las cuentas anuales y semestrales del Fondo BNP Paribas
InstiCash.

Os Accionistas podem dirigir-se aos balcées do Banco Depositario ou dos estabelecimentos adiante enumerados para os servigos de pagamento ou
para a obtengdo gratuita do prospecto, prospectos simplificados, estatutos e relatorios anuais e semestrais do Fundo BNP Paribas InstiCash.

O1 Métoyor umopodv va. amevbivovrou oto topeio e Ocuotopdlara Tparelog 1 o€ avtd TV 10pOUATOY TOV amapLOUdVTaL aK0A0DOWE, Yia TIG
VINPETIES TANPWUNG 1 Yio. THY dwpeay mapalafi] Tov Eviuepwtikod Aeltiov, twv arlomomuévav Eviuepwtikav Aeitiov, tov Kataototikod kot twv
etnolwv kou elopmviaiov exbéoewv tov Kepalaioo BNP Paribas InstiCash.

- en Autriche / in Austria / in Osterreich / in Austria / en Austria / na Austria / oty Avetpio
Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen AG

Graben 21

A-1010 Vienne

- en Espagne / in Spain / in Spanien / in Spagna / en Espaiia / em Espanha / oty lowovio
BNP Paribas

3, Hermanos Becquer

E-28006 Madrid

- en France /in France / in Frankreich / in Francia / en Francia / em Fran¢a / ot I'adio
BNP Paribas Securities Services

3, rue d’Antin

F-75002 Paris

- en Gréce / in Greece / in Griechenland / in Grecia / en Grecia / na Grécia / otnv EJLéda
BNP Paribas

94 Vassilissis Sofias Avenue & 1 Kerassountos Street

GR-11528 Athénes

- en Hongrie / in Hungary / in Ungarn / in Ungheria / en Hungria / na Hungria / otnv Ovyyopia
BNP Paribas Bank

Roosevelt tér 7-8

H-1051 Budapest
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- en Italie / in Italy / in Italien / in Italia / en Italia / em Italia / oty Itolio.
BNP Paribas Securities Services - Succursale di Milano

Via Ansperto, 5

1-20123 Milan

- au Portugal / in Portugal / in Portugal / in Portogallo / en Portugal / em Portugal / atnv Iloptoyodio.
BNP Paribas

206, av. 5 de Outubro

P-1050-065 Lisbonne

- au Royaume-Uni / in the United Kingdom / in Grofsbritannien / nel Regno Unito / en el Reino Unido / no Reino Unido / ato Hvwuévo Baoileio
BNP Paribas Asset Management UK

10, Harewood Avenue

UK-Londres NW1 6AA

- en Suisse / in Switzerland / in der Schweiz / in Svizzera / en Suiza / na Sui¢a / otnv Elfetio

BNP Paribas (Suisse) SA

2, place de Hollande

CH-1204 Geneve

Tél. : (+4158) 212.21.11

et ses succursales en Suisse / and its branches in Switzerland / und ihre Zweigstellen in der Schweiz / e nelle sue succursali in Svizzera /

v sus sucursales en Suiza / e nas suas sucursais na Suiga / kou oto. vToKaTOOTHIOTA THS otV EAfetio

BNP Paribas (Suisse) SA exerce aussi selon les lois et réglements en application en Suisse le role de représentant 1égal en Suisse.

BNP Paribas (Suisse) S.A. also acts as legal representative in Switzerland, in accordance with the laws and regulations in force in Switzerland.
BNP Paribas (Suisse) S.A. fungiert gemdfs den in der Schweiz geltenden Gesetzen und Vorschriften auch als gesetzlicher Vertreter in der Schweiz.
BNP Paribas (Suisse) S.A. esercita inoltre il ruolo di rappresentante legale in Svizzera ai sensi delle leggi e dei regolamenti ivi vigenti.

BNP Paribas (Suisse) S.A. ejerce igualmente segiin las leyes y reglamentos en vigor en Suiza el papel de representante legal en Suiza.

O BNP Paribas (Suisse) S.A. desempenha igualmente, segundo as leis e regulamentos vigentes na Suica, o papel de representante legal na Suiga.

H BNP Paribas (Suisse) S.A., obupwva e Ti¢ vouoGeTikés kot KovovioTIKES 010TALeElS Tov Eyovy epapuoyn otnv Elfetia, evepyel emiong w¢ vouiog
avunpocwnos oty EAfetio.
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Informations aux Actionnaires

1. Rapports périodiques

Les Actionnaires peuvent obtenir gratuitement les rapports annuels révisés au dernier jour du mois de mai, les rapports semestriels non révisés au
30 novembre, de méme que la liste des changements (achats et ventes de titres) intervenus dans la composition des portefeuilles-titres aupres de la
Banque Dépositaire, de I’Agent domiciliataire, du Représentant en Suisse et des autres établissements bancaires qu’elle aura désignés ainsi qu’aupres
du siége social du Fonds. Ces rapports concernent tant les compartiments individuels que I’ensemble des actifs du Fonds.

Conformément a une décision adoptée lors de I’ Assemblée Générale Extraordinaire des Actionnaires du 18 septembre 2001, les états financiers de
chaque compartiment sont établis dans la monnaie fonctionnelle du compartiment, mais les états financiers consolidés sont libellés en euros (EUR).
Les rapports annuels sont disponibles dans les quatre mois suivant la date de cloture de 1’exercice. Les rapports semestriels sont publiés dans les deux
mois suivant la cloture du semestre concerné.

2. Informations aux Actionnaires

a) Valeur nette d’inventaire

La valeur nette d’inventaire par action de chacun des compartiments est disponible chaque jour ouvré au siége social du Fonds. Le Conseil
d’ Administration pourra décider ultérieurement de publier la valeur nette d’inventaire par action dans les quotidiens des pays ou les actions du Fonds
sont offertes ou vendues.

Cette information peut également étre obtenue aupres du siége social de la Société de Gestion et des banques assurant le service financier.
b) Prix d’émission et de rachat

Les prix d’émission et de rachat des actions de chaque compartiment du Fonds sont rendus publics quotidiennement aupres de la Société de Gestion
et des banques assurant le service financier.

¢) Notifications aux Actionnaires

Les autres informations destinées aux Actionnaires seront publiées au Mémorial C a Luxembourg, si cette publication est prescrite par les Statuts ou
le Prospectus. Par ailleurs, elles pourront étre publiées dans un journal luxembourgeois de diffusion réguliére ou dans tout autre journal déterminé par
le Conseil d’ Administration.
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Information to the Shareholders

1. Periodic reports

Audited annual accounts as at the last day of May, unaudited semi-annual accounts as at November 30, as well as the list of changes (purchases and
sales of securities) made in the composition of the investment portfolio are kept at the Shareholders’ disposal free of charge at the Custodian Bank,
the Domiciliation Agent, the Representative in Switzerland and the other banking institutions appointed by it, as well as at the registered office of the
Fund. These reports concern both each individual sub-fund and the Fund’s assets as a whole.

The financial statements of each sub-fund are drawn up in the currency of the sub-fund, but the consolidated accounts are denominated in euros (EUR),
in accordance with a decision of an Extraordinary General Meeting of Shareholders held on September 18, 2001. The annual accounts are available
within four months of the closing date of the financial year. The semiannual accounts are published within two months of the end of the half-year in
question.

2. Information to the Shareholders

a) Net asset value

The net asset values of the shares of each sub-fund are available each business day at the registered office of the Fund. The Board of Directors may
decide subsequently to publish this net asset value per share in the newspapers of the countries where the shares of the Fund are offered for sale or
sold.

The information may also be obtained at the registered office of the Management Company and in the banks designated to provide financial services.
b) Issue and redemption prices

The issue and redemption prices of the shares of each sub-fund of the Fund are publicly quoted each day at the Management Company and in the
banks providing financial services.

¢) Notification to Shareholders

Other information intended for Shareholders will be published in the Mémorial C in Luxembourg if such publication is required by the Articles or
the Prospectus. Moreover, the information may also be published in a Luxembourg newspaper that has regular distribution or in any other newspaper
determined by the Board of Directors.
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Informationen an die Aktionéire

1. RegelmiifBige Berichterstattung

Vom Abschlusspriifer testierte Jahresberichte zum letzten Tag des Monats Mai, untestierte Halbjahresberichte zum 30. November sowie die Aufstellung
der Verdnderungen (Kéufe und Verkdufe von Wertpapieren) der Zusammensetzung des Wertpapierbestands stehen den Aktionéren bei der Depotbank,
bei der Domizilstelle, bei der Vertretung in der Schweiz und den anderen von ihr bestellten Instituten sowie am Sitz des Fonds kostenlos zur Verfiigung.
Diese Berichte beziehen sich gleichzeitig auf jeden einzelnen Teilfonds und auf das Vermdgen des Fonds als Ganzes.

Die Finanzausweise der einzelnen Teilfonds werden in der Wéhrung des jeweiligen Teilfonds aufgestellt, die Konsolidierung der Konten wird hingegen
seit dem Beschluss der AuBerordentlichen Hauptversammlung vom 18. September 2001 in Euro (EUR) vorgenommen. Die Jahresberichte stehen
innerhalb von vier Monaten nach Abschluss des Geschiftsjahres zur Verfigung. Die Halbjahresberichte werden binnen zwei Monaten nach Ende des
betreffenden Halbjahres verdffentlicht.

2. Informationen an die Aktionire

a) Nettoinventarwert

Die Nettoinventarwerte der Aktien jedes Teilfonds sind an jedem Geschiftstag am Sitz des Fonds erhéltlich. Der Verwaltungsrat kann auerdem
beschlieBen, die Nettoinventarwerte in Tageszeitungen der Lander zu vertffentlichen, in denen die Aktien des Fonds angeboten oder verkauft
werden.

Sie sind auch am Sitz der Verwaltungsgesellschaft sowie bei den mit der Zahlungsabwicklung betrauten Banken erhiltlich.
b) Ausgabe- und Riicknahmepreise

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise fiir die Aktien jedes Teilfonds des Fonds sind taglich bei der Verwaltungsgesellschaft sowie den mit der
Zahlungsabwicklung betrauten Banken erhaltlich.

¢) Mitteilungen an die Aktionére

Alle weiteren Informationen an die Aktiondre werden im Mémorial C in Luxemburg veroffentlicht, falls eine solche Verdffentlichung von der
Satzung oder dem Prospekt vorgeschrieben ist. Sie konnen ferner in einer regelméBig vertriebenen Luxemburger Tageszeitung oder einer anderen vom
Verwaltungsrat bestimmten Zeitung verdffentlicht werden.
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Informazioni agli Azionisti

1. Relazioni periodiche

Le relazioni annuali certificate all’ultimo giorno del mese di maggio, le relazioni semestrali non certificate al 30 novembre, e 1’elenco delle variazioni
(acquisti e vendite di titoli) intercorse nella composizione del portafoglio titoli, sono disponibili gratuitamente agli Azionisti presso gli uffici della
Banca Depositaria, dell’Agente domiciliatario, del Rappresentante in Svizzera e degli altri istituti bancari designati dalla Banca depositaria nonché
presso la sede legale del Fondo. Queste relazioni interessano sia singoli comparti sia gli averi finanziari del Fondo nel suo complesso.

In virtu della decisione adottata il 18 settembre 2001 dall’Assemblea generale straordinaria degli Azionisti, i rendiconti finanziari dei singoli comparti
sono espressi nelle rispettive valute operative, mentre il bilancio consolidato ¢ denominato in euro (EUR). Le relazioni annuali sono disponibili
entro quattro mesi dalla data di chiusura dell’esercizio, mentre le relazioni semestrali vengono pubblicate entro due mesi dalla fine del semestre
considerato.

2. Informazioni agli Azionisti

a) Valore patrimoniale netto (VPN)

11 valore patrimoniale netto per azione di ciascun comparto del Fondo ¢ disponibile ogni giorno lavorativo presso la sede legale del Fondo. Il Consiglio
di Amministrazione potra inoltre decidere se pubblicare o meno i predetti valori patrimoniali netti nei quotidiani dei paesi in cui le azioni del Fondo
sono offerte o vendute.

Tali VPN potranno altresi essere ottenuti presso la sede legale della Societa di gestione e delle banche abilitate al servizio di pagamento.
b) Prezzo di emissione e di riscatto

I prezzi di emissione e di riscatto delle azioni di ogni comparto del Fondo sono pubblicati quotidianamente presso la sede legale della Societa di
gestione nonché presso le banche abilitate al servizio di pagamento.

¢) Comunicazioni agli Azionisti

Le altre informazioni destinate agli Azionisti saranno pubblicate nel Mémorial C a Lussemburgo, se questa pubblicazione ¢ prevista dallo Statuto o dal
Prospetto. Inoltre, potranno essere pubblicate in un giornale del Lussemburgo a diffusione regolare o in ogni altro giornale a discrezione del Consiglio
di Amministrazione.
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Informacion a los Accionistas

1. Informes periédicos

Los informes de las cuentas anuales auditadas, cerradas al Gltimo dia del mes de mayo, los informes semestrales sin auditar, cerrados a 30 de noviembre,
y el inventario (compras y ventas de valores) de las carteras de valores estan disponibles gratuitamente para los Accionistas en las oficinas del Banco
Depositario, del Agente Domiciliatario, del Representante en Suiza y de otras entidades bancarias designadas por el Banco Depositario, asi como en el
domicilio social del Fondo. Dichos informes contienen informacion sobre cada compartimento y sobre los activos del Fondo en su conjunto.

Los estados financieros de cada compartimento se expresan en su moneda respectiva, mientras que los estados financieros consolidados se expresan en
euros (EUR) desde una decision adoptada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas que se celebro el 18 de septiembre de 2001. Los informes
anuales estaran disponibles dentro de los cuatro meses siguientes a la fecha de cierre de cada ejercicio. Los informes semestrales se haran publicos
dentro de los dos meses siguientes a la fecha de cierre del semestre correspondiente.

2. Informacion a los Accionistas

a) Valor liquidativo (valor tedrico)

Todos los dias habiles estaran disponibles en el domicilio social del Fondo los valores liquidativos de las acciones de cada compartimento. El Consejo
de Administracion podra decidir posteriormente la publicacion de dichos valores liquidativos en diarios de los paises en donde se ofrezcan o vendan
las acciones del Fondo.

Dicha informacion estara también disponible en el domicilio social de la Sociedad Gestora y en las entidades bancarias habilitadas a prestar el servicio
financiero.

b) Precios de suscripcion y reembolso

Los precios de suscripcion y reembolso de las acciones de cada compartimento del Fondo se haran publicos diariamente en la Sociedad Gestora y en
las entidades bancarias habilitadas a prestar el servicio financiero.

¢) Notificacion a los Accionistas

Toda otra informacion dirigida a los Accionistas se publicara en el Mémorial C en Luxemburgo, si esta publicacion esta prescrita por los Estatutos o
el Informe. Por otra parte, podra ser publicada en un perioédico luxemburgués de difusion regular o en todo otro periddico determinado por el Consejo
de Administracion.
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Informacgoes aos Accionistas

1. Relatérios periédicos

Os Accionistas poderdo obter os relatorios anuais revistos no Gltimo dia do més de Maio, os relatorios semestrais ndo revistos em 30 de Novembro,
assim como a lista das alteragdes (compra e venda de titulos) na composi¢do da carteira de titulos, sem quaisquer encargos, nos balcdes do Banco
Depositario, junto do Agente Domicilidrio, do Representante na Suica e dos outros estabelecimentos por ele designados, assim como na sede social do
Fundo. Estes relatorios dizem respeito quer aos compartimentos individuais, quer ao conjunto dos activos do Fundo.

Em conformidade com uma decisdo adoptada aquando da Assembleia Geral Extraordinaria dos Accionistas em 18 de Setembro de 2001, as
demonstra¢des financeiras de cada compartimento sdo elaboradas na divisa do compartimento, mas a consolidagdo das contas ¢ expressa em euros
(EUR). Os relatorios anuais sdo disponibilizados no prazo de quatro meses apos o fecho do exercicio. Os relatorios semestrais sdo tornados publicos
nos dois meses apos o fecho do semestre em questao.

2. Informacdes aos Accionistas

a) Valor liquido de inventario

O valor liquido de inventario por ac¢do de cada compartimento esta disponivel todos os dias uteis na sede social do Fundo. O Conselho de
Administragdo podera decidir ulteriormente a publicagdo do valor liquido de inventario por acgdo nos jornais diarios dos paises onde as ac¢des do
Fundo sao oferecidas ou vendidas.

Esta informagdo pode ser igualmente obtida na sede da Sociedade Gestora e nos bancos que asseguram o servi¢o financeiro.
b) Prego de emissdo e de recompra

Os pregos de emissdo e de resgate das acgdes de cada compartimento do Fundo s@o publicados diariamente junto da Sociedade Gestora e dos bancos
que asseguram o servi¢o financeiro.

¢) Notificagdes aos Accionistas

As outras informagdes destinadas aos accionistas serdo publicadas no Mémorial C no Luxemburgo, se tal publicagdo estiver prevista nos Estatutos
ou no Prospecto. Além disso, podem ser publicadas num jornal luxemburgués de difusdo periddica ou em qualquer outro jornal a determinar pelo
Conselho de Administragao.
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IIinpogopics oToug Metdyovg

1. Ieprodikég exBéoerg

O emioteg motomompéveg ekbécelg v tehevtaio nuépa Tov Maiov, ov pn motomomuéves e€apnviaieg exkbéoes otig 30 NoguPpiov kabmg Kot
0 KOTAAOYOG TV HETOBOADV (0yopés Kot TOANCELS TiTAwV) Tov éAafav ydpa ot oOvBeon Tov emEVELTIKOD YapTOPLANKiOV, dtatifevtar ympig
emPapvvon otovg Metdyovg amd ) Oeparopvraka Tpdanela, Tov Avtikinto, Tov Avtimpoécono oty EAetia kot ta dAAlo tpanelikd 3pvpate mov
opilovtar. Mropolv emiong va mapodnebovv kat oty £6pa Tov Kepodaiov. Ot exbBéceig autég avapépovtal cuyxpovms 6To KAOE TUNHLO OTOHIKE Kot
GTO GUVOAKO gvepynTiKo Tov KepaAaiov.

O1 0IKOVOUIKEG KATOGTAGELS EKAGTOV TUNIOTOG KOTAPTILOVTOL GTO AELTOVPYIKO VOGO TOV TUNILATOG, OALG O1 EVOTIOULLEVES OIKOVOKES KOTAGTAGELS
ekopalovtorl oe Evpd (EUR) petd amd andpaon g Extaxtg Fevikng Zvvéhevong tov Metdymv g 18ng Zenteufpiov 2001. O etfioieg ekbéoeig
givarn dloBéoipieg eviOg TOV TEGGAPOV VAV 10V akoAoLBoDY To KAgloo T xpnone. Ot eEapnviaieg ekBécelg dnpootedovial HEGE GTOVG 600 HVES
7oL 0KoAoVOOVV T0 TEAOG TOV EENUNVOV GTO OTTOI0 AVAPEPOVTOL.

2. ITAnpogopics oTovg Metdyovg

o) Kabapn Aoyioticn a&io

H xabapn Loyotikh a&io avd petoyn ekdotov Tuipatog ivat Stabéoyn ékaotn epydoun nuépa otnv £6pa tov Keparaiov. To Aowkntikd Zvppovito
0o propetl va amopacicst apydtepa va dNHoctevel Ty kabapn AoyoTikh agio avd HeToyn oe ePNUEPISES TV XOPDV OOV TPOSPEPOVTAL 1) TOAOVVTOL
o1 petoyés tov Kepaiaiov.

O minpogopieg avtég Aapfavovtar exiong oty £dpa g Etapiog Aayeipiong kot 6Tig Tpameleg mov TapEYouV T ¥PNILOTOOIKOVOLIKT] VANPESIO.

B) Ty €xdoong ko e&ayopdc

O Tipég €kdoomg Kot 0 yOpas TV HETOYXMV EKAGTOV TUHLOTOS ToL Kepaiaiov, dnpoctevovar kabnpuepvd ota ypaeeia g Etopiog Awoyeipiong kot
oT1G TPAmELES TOV TOPEYOVV TN XPNIOTOOIKOVOLIKT) VINPEGIQL.

v) Kowomomoeig 6toug Metdyovg

Ot dAAeg mAnpogopieg mov amevbvvovtar 6tovg petdyovg Bo dnpoctevoviar oto Mémorial C oto AovEepPolpyo, epdoov n dnpocieven avti
npoPrénetar and to Kataotatikd 1 1o Evnuepoticd Aghtio. Mropodv erniong vo dnpocievovtat Kot o epnuepida tov Aov&epfBovpyov pe Kavovikr
KvkAogopia 1 og omowdNmoTe GAAN gpnepida Tov Oa opicel T0 AoKNTIKO ZvpBovAL0.
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BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital Variable)

Rapports de gestion

BNP Paribas InstiCash EUR
Evolution des marchés sur un an de début juin 2009 a fin mai 2010

Politique monétaire et contexte économique

Au cours des douze derniers mois, la Banque Centrale Européenne (BCE) n’a pas modifié son principal taux directeur qu’elle avait fixé a 1 % en
mai 2009, un niveau historiquement bas. Aprés quelques tergiversations, les autorités monétaires ont fini par qualifier ce niveau « d’approprié »,
indiquant ainsi qu’elles entendaient maintenir le statu quo alors que ’accumulation de données économiques trés bien orientées au printemps 2009
avait conduit certains observateurs a anticiper un resserrement rapide des taux directeurs. Le débat autour du renforcement de la politique monétaire
non conventionnelle par des achats directs de titres a été animé. La BCE range dans la catégorie « exceptionnelle » les opérations de soutien au
systéme bancaire, en particulier le refinancement illimité a taux fixe et a long terme (jusqu’a 3, 6 et 12 mois) par lequel elle se substitue de fait au
marché interbancaire. En mai 2009, la BCE a annoncé qu’elle achéterait des covered bonds (obligations sécurisées, ¢’est-a-dire des titres adossés a des
crédits hypothécaires ou a des créances du secteur public a I’image des Pfandbriefe allemands ou des obligations fonciéres frangaises) pour améliorer
«la liquidité sur les marchés de la dette privée ». Fin juin, la BCE a procédé a sa premiére opération de refinancement a taux fixe a 12 mois a ’issue
de laquelle 442 milliards d’euros ont été fournis aux banques, ce qui s’est traduit par une nette détente de ’EONIA. L’amélioration des conditions sur
le marché interbancaire s’est poursuivie, soulignée par la demande limitée pour I’opération de refinancement a 12 mois du 30 septembre (75 milliards
d’euros). En décembre, si le montant de la derniére opération a été 1égérement plus élevé, le nombre de banques concernées a fortement diminué.
A partir de ce moment, la BCE a annoncé un retour trés graduel aux procédures de refinancement normales, telles qu’elles se déroulaient avant la crise,
considérant que la reprise économique — méme si elle est en cours — « pourra se révéler irréguliére » et soulignant que les « anticipations d’inflation
demeurent solidement ancrées a un niveau compatible avec I’objectif ». Au printemps 2010, les développements de la crise grecque ont, dans un
premier temps, conduit la BCE a confirmer le maintien des conditions plus accommodantes pour ’acception des collatéraux au-dela de 2010. C’est en
mai que les décisions les plus marquantes ont été prises. La BCE a tout d’abord indiqué, le 3, aprés la dégradation au rang d’investissement spéculatif
de la dette grecque, qu’elle accepterait ces titres comme collatéraux quelle que soit leur notation. Le 10 mai, dans le cadre du plan européen d’urgence,
elle a annoncé un certain nombre de mesures pour faire face aux tensions sur les marchés financiers. Parmi elles, des achats de titres de dette (publique
et privée) qui ont été mis rapidement en place, en particulier sur les dettes grecque et portugaise. La BCE a indiqué qu’elle avait acheté 16,5 milliards
d’euros d’obligations d’Etat au cours de la premiére semaine de son programme. En trois semaines, elle a acquis 35 milliards de titres. Par ailleurs,
elle a réactivé le dispositif d’enchéres illimitées (a 3 et 6 mois) a taux fixe. La BCE estime que ces mesures devraient atténuer « les risques de liquidité
et les perturbations de marché affectant ’accés aux financements dans 1’économie ». Ces achats sont destinés a assurer la bonne transmission de la
politique monétaire en rétablissant le fonctionnement des marchés et ils ne constituent pas un changement de I’approche de la politique monétaire qui
repose toujours sur la stabilité des prix. Selon I’estimation Flash d’Eurostat, I’inflation s’est établie a 1,6 % en mai (apres 1,5 % en avril). Aprés une
croissance du PIB quelque peu décevante au 1¢ trimestre dans la zone euro (+0,2 %), les enquétes montrent que 1’activité a probablement accéléré en
fin de trimestre et au début du 2° avant de plafonner en mai. La croissance au 2°¢ trimestre devrait donc étre plus dynamique mais un ralentissement
pourrait intervenir au second semestre, surtout si les programmes d’assainissement budgétaires sont rapidement mis en ceuvre. La faiblesse de 1’euro
devrait toutefois continuer a soutenir les exportations méme si les enquétes sur la conjoncture allemande montrent une inflexion des perspectives. Le
climat général (croissance modeste et inflation modérée) laisse la possibilité a la BCE de maintenir le statu quo sur ses taux directeurs pendant encore
de longs mois.

Politique de gestion

Contrairement a I’exercice précédent, il n’y a pas eu de modification des taux directeurs européens, le principal taux de la BCE restant inchangé a 1 %.
Notre analyse de la situation nous a conduit a considérer que ’EONIA resterait durablement a un faible niveau étant donné la gravité de la situation
économique et financiére. Nous avons donc géré essentiellement sous forme de placements a taux fixe a trois mois et a taux variable sur les échéances
comprises entre 6 mois et un an.

La politique de gestion menée dans BNP Paribas InstiCash EUR a permis a la valeur liquidative de la part Institutions de réaliser une performance
annualisée de 0,51 %. Cette performance, établie sur la période du 31 mai 2009 au 31 mai 2010, ne préjuge pas des résultats futurs. Pour information,
la moyenne arithmétique de ’EONIA (calculée selon la moyenne Overnight Indexed Swap, OIS) sur la méme période a été de 0,38 %.

BNP Paribas InstiCash GBP
Evolution des marchés sur un an de début juin 2009 a fin mai 2010

Politique monétaire et contexte économique

Au cours de ’année, la conjoncture économique a continué a se dégrader au Royaume-Uni. II faut attendre le 4°™ trimestre de 2009 pour que le pays
sorte enfin de la récession avec une progression du PIB de +0,4 % par rapport au trimestre précédent (t/t), interrompant six trimestres consécutifs de
contraction de I’activité.

Les indicateurs d’activité dans le secteur manufacturier se redressent dés la fin d’année. Cela s’explique par un gonflement des carnets de commandes
des entreprises principalement lié a une hausse des commandes étrangéres, soutenues par la reprise de la demande mondiale et la baisse de la livre
sterling.

Du coté de la consommation des ménages, la reprise est moins marquée car aprés une légere progression au troisiéme trimestre 2009 (+0,1 % t/t), elle
semble peiner a accélérer en début d’année 2010. Cela s’explique par le repli attendu des revenus et de la hausse prévue des impdts cette année, dans
un contexte ou la richesse financiére a chuté, ou I’inflation remonte et ou les perspectives d’évolution du chomage demeurent incertaines.
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Les conditions du marché du travail sont restées difficiles tout au long de ’année avec un taux de chdmage qui se stabilise aux alentours de 5 % pendant
plusieurs mois consécutifs. Aucun dérapage des salaires n’est observable, bien au contraire. En décembre 2009, ils ont augmenté de 1,2 % (moyenne
annuelle brute), comme au cours des deux mois précédents.

Les exportations, quant a elles, se sont nettement redressées au dernier trimestre 2009, soutenues par la reprise de la demande mondiale et la baisse du
taux de change effectif de la livre sterling en 2008 qui s’est ainsi établie a son plus bas niveau depuis 1996.

En dépit d’une reprise plutdt hésitante, ’inflation se redresse de maniere marquée. Elle a bondi de 2,9 % en décembre a 3,5 % en janvier. Cette hausse
est principalement due au relévement de 2,5 pb du taux de TVA a 17,5 % et, dans une moindre mesure, a la hausse des prix du pétrole. Comme prévu,
le gouverneur de la Banque d’Angleterre a donc adressé une lettre au Chancelier de I’Echiquier pour expliquer le dépassement de I’objectif d’inflation
(2 %). Il y évoque la remontée du taux de TVA, la récente flambée des prix du pétrole et la dépréciation passée de la livre sterling. Toutefois, le repli
de I’inflation vers sa cible est attendu a la fin de 2010, dans un contexte ou les capacités de production largement excédentaires continueront de peser
sur les prix. Selon le Rapport sur I’Inflation de la Banque d’Angleterre, I’inflation devrait repasser sous 2 %, a ’horizon de deux ans, une fois les
facteurs temporaires haussiers dissipés.

Dans ces conditions, la Banque d’ Angleterre a baissé ses taux de 5 % a 0,50 % entre septembre 2008 et février 2009 et maintenu une politique monétaire
accommodante. Depuis février, le Comité de Politique Monétaire a maintenu son programme d’achats d’actifs qui a totalis¢é GBP 200 milliards en onze
mois. En dépit des injections massives de liquidités, ’évolution des agrégats monétaires est demeurée préoccupante. Alors que la base monétaire a
augmenté de 45 % en 2009, janvier 2010, février 2010 et avril 2010 progressaient de seulement 2,5 %, 9 % et 21,8 % respectivement.

Politique de gestion

La stratégie d’investissement menée dans le fonds BNP Paribas InstiCash GBP a consisté a rester majoritairement investi en titres a taux fixe jusqu’a
6 mois en raison de nos anticipations de baisse puis de statu quo.

La valeur liquidative de la part Institutions est passée de GBP 165,8539 le 31 mai 2009 a GBP 166,7161 le 31 mai 2010 (date de I’arrété de I’exercice),
ce qui représente une performance de 0,52 %. Cette performance ne préjuge pas des résultats futurs.

BNP Paribas InstiCash USD

Evolution des marchés de taux et politique de gestion de début juin 2009 a fin mai 2010
Politique monétaire et contexte économique

La bande de fluctuation de I’objectif des fonds fédéraux américains (0 % a 0,25 %) mise en place en décembre 2008 n’a pas été modifiée au cours
des douze derniers mois malgré la confirmation durant I’ét¢ 2009 de la meilleure tenue de la conjoncture. Les mesures non conventionnelles (achats
de titres et programmes spéciaux de refinancement) permettant d’assurer la liquidité sur les marchés financiers sont restées en place méme si leur
importance a décru au fil des mois. Les membres du Federal Open Market Committee (FOMC) ont tout d’abord proposé un diagnostic plus prudent
que le consensus sur la reprise avant d’améliorer réguliérement leur diagnostic. Les commentaires officiels de la Réserve Fédérale américaine (Fed)
sont toutefois restés trés prudents, en particulier sur I’emploi. En novembre, la Fed a clarifié ses intentions quant au maintien d’une politique monétaire
accommodante malgré la multiplication des signes de sortie de récession. Peu a peu, les débats ont été de plus en plus largement consacrés a la sortie
future des mesures non conventionnelles ainsi qu’a une revue des outils permettant une transition en douceur et un retour vers une structure plus
normale du bilan de la Fed.

Début 2010, la normalisation de la politique monétaire s’est amorcée prudemment. La Fed a relevé de 25 pb le taux d’escompte (a 0,75 %) le 19 février
2010 (mesure technique s’inscrivant dans la droite ligne de la limitation des opérations exceptionnelles de refinancement) mais ne semble pas pressée
de pratiquer un resserrement monétaire qui se ferait par une hausse des taux planchers (rémunérations des réserves et objectif des fonds fédéraux), ainsi
que par une réduction de la taille des réserves excédentaires —identifiée comme le principal danger inflationniste. L’objectif principal demeure d’assurer
le soutien de la croissance. Comme prévu, les achats de titres (mortgage backed securities et dette d’agences) se sont achevés fin mars. A propos des
taux directeurs planchers « exceptionnellement bas », plusieurs membres du FOMC ont tenté de minimiser la portée du terme « période prolongée » en
indiquant que la Fed ne s’engageait pas sur une durée mais réagirait en fonction des données économiques. Méme si le Président de la Fed de Kansas
City a exprimé, lors des trois derniéres réunions, son désaccord quant au maintien de cette formule, cet engagement ne géne pas les autres participants.
Les discussions portent davantage sur les mesures a prendre pour dégonfler le bilan de la Fed et les procédures techniques de retrait des liquidités
(reverse repo, dépots a terme) continuent a étre testées et des ventes d’actifs sont envisagées. Pour I’instant, une majorité au sein du FOMC préfere
repousser ces ventes aprés les premicres hausses des taux planchers et estime qu’elles devraient s’étaler sur cinq ans.

Le scénario économique proposé par la Fed au printemps 2010 (reprise limitée, qui ne permet pas une baisse rapide du taux de chémage, et inflation
modérée), est compatible avec une longue période de statu quo sur les taux directeurs. L’évolution des prix ¢éloigne en particulier I’hypothése d’une
remontée prématurée. En avril, I’inflation sous-jacente est tombée a son plus bas niveau en 44 ans (0,9 %) et I’inflation totale s’est inscrite a 2,2 %
en glissement annuel. Par ailleurs, face aux conséquences sur le marché de la « crise grecque », la Fed a réactivé les 9 et 10 mai les lignes de swap
de devises (échanges temporaires de liquidités) avec la Banque du Canada, la Banque d’Angleterre (BoE), la Banque Centrale Européenne (BCE), la
Banque nationale suisse (BNS) et la Banque du Japon (BoJ) pour assurer la liquidité en dollars hors des Etats-Unis.

Politique de gestion

Dans ce contexte, et afin de bénéficier d’un portage positif par rapport au taux objectif des fonds fédéraux, nous avons privilégié tout au long de
I’année, dans le portefeuille de BNP Paribas InstiCash USD, les investissements a taux fixe jusqu’a trois mois, tout en ayant profité d’opportunités a
échéance 6 mois.

La politique de gestion menée dans BNP Paribas InstiCash USD a permis a la valeur liquidative de la part Institutions de réaliser une performance
de 0,21 % (base 360) au cours de cet exercice. Cette performance, établie sur ’année du 31 mai 2009 au 31 mai 2010, ne préjuge pas des résultats
futurs. Pour information, la moyenne arithmétique du « Federal Funds Effective Rate » (calculée selon la méthode OIS) sur la méme période
a été de 0,15 %.
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BNP Paribas InstiCash CHF
Evolution des marchés sur un an de début juin 2009 a fin mai 2010

Politique monétaire et contexte économique

La Suisse sort de la récession au troisiéme trimestre 2009 avec un PIB en progression de 0,3 % (t/t), sous I’effet du redressement du commerce
mondial avec notamment des partenaires commerciaux en zone euro en relative bonne forme. Les signes d’une reprise conjoncturelle s’intensifient en
2010, comme en témoigne la progression du PIB (+0,7 % t/t) au premier trimestre. Les exportations bénéficient toujours de la reprise mondiale et de
I’évolution du marché intérieur. Le commerce de détail, le secteur financier et la construction enregistrent également une croissance vigoureuse. Cette
embellie produit ses premiers effets positifs sur la demande de main-d’oeuvre et le taux de chdmage qui cesse de croitre. Mais un des risques majeurs
pour la croissance provient toujours du franc suisse fort. L’EUR/CHF qui se situe actuellement autour de 1,36 ce qui constitue tout de méme un frein
pour profiter de la reprise du commerce extérieur.

Sur cette méme année, 1’indicateur avancé de 1’évolution de 1’économie, I’indice KOF (Konjunkturforschungsstelle), qui mesure le climat des affaires
dans les différents secteurs d’activité, est passé positif a partir de septembre 2009. Il a évolué de -1,78 en mai 2009 a +2,16 en mai 2010. Ces chiffres
sont encourageants pour la croissance des prochains mois d’autant plus que les contributions positives a la croissance se sont avérées variées provenant
de la consommation des ménages, de I’investissement des entreprises et du commerce extérieur.

La Banque Nationale Suisse a poursuivi sa politique monétaire expansionniste sur I’année. Elle a maintenu la marge de fluctuation du Libor pour les
dépots a trois mois en francs suisses a 0 % - 0,75 % et est intervenue a plusieurs reprises pour s’opposer a I’appréciation du franc suisse face a 1’euro
car cela constituait un frein a la reprise du commerce extérieur.

Politique de gestion

La stratégie d’investissement menée dans le fonds BNP Paribas InstiCash CHF a consisté a rester majoritairement investi en titres a taux fixe jusqu’a
6 mois en raison de nos anticipations de statu quo. Nous sommes restés prudents sur la sélection des titres en sélectionnant les meilleurs ratings et en
réduisant notre exposition a I’Espagne, I’Italie et 1’Irlande.

La valeur liquidative de la part M est passée de CHF 106,9385 le 31 mai 2009 a CHF 107,1316 le 31 mai 2010 (date de I’arrété de 1’exercice), ce qui
représente une performance de 0,18 %. Cette performance ne préjuge pas des résultats futurs.

BNP Paribas InstiCash EUR Government
Evolution des marchés sur un an de début juin 2009 a fin mai 2010

Politique monétaire et contexte économique

Au cours des douze derniers mois, la Banque Centrale Européenne (BCE) n’a pas modifié son principal taux directeur qu’elle avait fixé a 1 % en
mai 2009, un niveau historiquement bas. Apres quelques tergiversations, les autorités monétaires ont fini par qualifier ce niveau « d’approprié »,
indiquant ainsi qu’elles entendaient maintenir le statu quo alors que 1’accumulation de données économiques trés bien orientées au printemps 2009
avait conduit certains observateurs a anticiper un resserrement rapide des taux directeurs. Le débat autour du renforcement de la politique monétaire
non conventionnelle par des achats directs de titres a été animé. La BCE range dans la catégorie « exceptionnelle » les opérations de soutien au
systéme bancaire, en particulier le refinancement illimité a taux fixe et a long terme (jusqu’a 3, 6 et 12 mois) par lequel elle se substitue de fait au
marché interbancaire. En mai 2009, la BCE a annoncé qu’elle achéterait des covered bonds (obligations sécurisées, ¢’est-a-dire des titres adossés a des
crédits hypothécaires ou a des créances du secteur public a I’image des Pfandbriefe allemands ou des obligations fonciéres frangaises) pour améliorer
« la liquidité sur les marchés de la dette privée ». Fin juin, la BCE a procédé a sa premicre opération de refinancement a taux fixe a 12 mois a I’issue
de laquelle 442 milliards d’euros ont été fournis aux banques, ce qui s’est traduit par une nette détente de ’EONIA. L’amélioration des conditions sur
le marché interbancaire s’est poursuivie, soulignée par la demande limitée pour 1’opération de refinancement a 12 mois du 30 septembre (75 milliards
d’euros). En décembre, si le montant de la derniére opération a été légérement plus élevé, le nombre de banques concernées a fortement diminué.
A partir de ce moment, la BCE a annoncé un retour trés graduel aux procédures de refinancement normales, telles qu’elles se déroulaient avant la crise,
considérant que la reprise économique — méme si elle est en cours — « pourra se révéler irréguliere » et soulignant que les « anticipations d’inflation
demeurent solidement ancrées a un niveau compatible avec I’objectif ». Au printemps 2010, les développements de la crise grecque ont, dans un
premier temps, conduit la BCE a confirmer le maintien des conditions plus accommodantes pour I’acception des collatéraux au-dela de 2010. C’est en
mai que les décisions les plus marquantes ont été prises. La BCE a tout d’abord indiqué, le 3, aprés la dégradation au rang d’investissement spéculatif
de la dette grecque, qu’elle accepterait ces titres comme collatéraux quelle que soit leur notation. Le 10 mai, dans le cadre du plan européen d’urgence,
elle a annoncé un certain nombre de mesures pour faire face aux tensions sur les marchés financiers. Parmi elles des achats de titres de dette (publique
et privée) qui ont été mis rapidement en place, en particulier sur les dettes grecque et portugaise. La BCE a indiqué qu’elle avait acheté 16,5 milliards
d’euros d’obligations d’Etat au cours de la premiére semaine de son programme. En trois semaines, elle a acquis 35 milliards de titres. Par ailleurs,
elle a réactivé le dispositif d’enchéres illimitées (a 3 et 6 mois) a taux fixe. La BCE estime que ces mesures devraient atténuer « les risques de liquidité
et les perturbations de marché affectant ’acceés aux financements dans 1’économie ». Ces achats sont destinés a assurer la bonne transmission de la
politique monétaire en rétablissant le fonctionnement des marchés et ils ne constituent pas un changement de 1’approche de la politique monétaire qui
repose toujours sur la stabilité des prix. Selon I’estimation Flash d’Eurostat, I’inflation s’est établie a 1,6 % en mai (aprés 1,5 % en avril). Aprés une
croissance du PIB quelque peu décevante au 1¢ trimestre dans la zone euro (+0,2 %), les enquétes montrent que I’activité a probablement accéléré en
fin de trimestre et au début du 2¢ avant de plafonner en mai. La croissance au 2¢ trimestre devrait donc étre plus dynamique mais un ralentissement
pourrait intervenir au second semestre, surtout si les programmes d’assainissement budgétaires sont rapidement mis en ceuvre. La faiblesse de 1’euro
devrait toutefois continuer a soutenir les exportations méme si les enquétes sur la conjoncture allemande montrent une inflexion des perspectives. Le
climat général (croissance modeste et inflation modérée) laisse la possibilité & la BCE de maintenir le statu quo sur ses taux directeurs pendant encore
de longs mois.
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Politique de gestion

Le principal taux de la BCE est resté inchangé a 1 % durant cet exercice. Notre analyse de la situation nous a conduit a considérer que I'EONIA resterait
durablement a un faible niveau étant donné la gravité de la situation économique et financiére. Nous avons donc géré majoritairement sous forme de
pensions livrées indexées sur ’EONIA. Sur opportunités, nous avons également investi sur des BTF.

La politique de gestion menée dans BNP Paribas InstiCash EUR Government a permis a la valeur liquidative de la part Institutions de réaliser une
performance annualisée de 0,16 %. Cette performance, établie sur la période du 31 mai 2009 au 31 mai 2010, ne préjuge pas des résultats futurs. Pour
information, la moyenne arithmétique de ’EONIA (calculée selon la moyenne OIS) sur la méme période a été de 0,38 %.

Luxembourg, le 29 juin 2010

Le Conseil d’ Administration

Note: Les chiffres contenus dans ce rapport sont donnés a titre historique et ne sont pas indicatifs des résultats futurs.
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Management reports

BNP Paribas InstiCash EUR
Market trend over one year from beginning of June 2009 to end of May 2010

Monetary policy and economic environment

Over the last 12 months the European Central Bank (ECB) has not altered its principal key interest rate, which it had set at the all-time low of 1% in
May 2009. After some hesitation, the monetary authorities finally described this level as “appropriate”, thus indicating that they intended to maintain
the status quo, at a time when the accumulation of very well-oriented economic data in the spring of 2009 had led some investors to anticipate a swift
tightening of key interest rates. The debate about strengthening unconventional monetary policy by means of direct purchases of securities was a lively
one. The ECB classified as “exceptional” the operations to support the banking system, in particular the unlimited long-term refinancing at a fixed
rate (up to 3, 6 and 12 months) through which it de facto took the place of the interbank market. In May 2009 the ECB announced that it would be
buying covered bonds (that is, securities backed by mortgage loans or public-sector debt like German “Pfandbriefe” or French “obligations fonciéres™)
to improve “liquidity on the private debt markets”. At the end of June the ECB carried out its first fixed-rate, 12-month refinancing operation at
the end of which 442 billion euros were supplied to the banks, which resulted in a clear-cut easing of the EONIA. The conditions on the interbank
market continued to improve, as was underscored by the limited demand for the 12-month refinancing operation on September 30 (75 billion euros).
Although the amount of the last operation in December was slightly higher, the number of banks concerned decreased sharply. From that point on, the
ECB announced a very gradual return to the normal refinancing procedures, as they had taken place prior to the crisis, considering that the economic
recovery — even though it was under way — “could be uneven” and emphasizing that the “inflation expectations remain firmly anchored in line with the
aim”. In spring 2010, the developments in the Greek crisis prompted the ECB, in a first stage, to confirm the maintenance of the more accommodative
conditions for the acceptance of collateral beyond 2010. It was in May that the most striking decisions were taken. The ECB stated first of all, on
May 3, following the downgrading of Greek debt to the grade of speculative investment, that it would accept these securities as collateral whatever
their rating. On May 10, as part of the European rescue plan, it announced a number of measures to cope with the tensions on the financial markets.
They included purchases of debt securities (public and private) which were quickly put in place, in particular on Greek and Portuguese debt. The ECB
indicated that it had bought EUR 16.5 billion worth of government bonds during the first week of its programme. In three weeks, it acquired EUR 35
billion worth of securities. Moreover, it re-activated the system of fixed-rate, unlimited auctions (at three and six months). The ECB considered that
these measures should mitigate “the liquidity risks and market dislocations in the access to finance in the economy”. These purchases were intended
to ensure the effectiveness of monetary policy transmission by getting the markets working again and they did not constitute a change of approach to
monetary policy, which was still based on price stability. According to Eurostat’s flash estimate, inflation stood at 1.6% in May (following 1.5% in
April). Following somewhat disappointing GDP growth in the first quarter in the euro zone (+0.2%), the surveys showed that economic activity had
probably accelerated at the end of the first quarter and the beginning of the second before reaching a ceiling in May. Second-quarter growth should
therefore be more dynamic but a slowdown might occur in the second half-year, especially if the fiscal consolidation programmes are implemented
quickly. The euro’s weakness should, however, continue to support exports even though the surveys of Germany’s economic activity showed a
re-orientation of the outlook. The general climate (modest growth and moderate inflation, still leave the ECB with the option of maintaining the status
quo on its key interest rates for many months to come.

Management policy

Unlike the previous financial year, there was no change in European key interest rates, with the ECB’s principal interest rate remaining unchanged at
1%. Our analysis of the situation led us to consider that the EONIA would remain durably at a low level, given the seriousness of the economic and
financial situation. We therefore conducted our management mainly in the form of fixed-rate three-month investments and floating-rate investments
for maturities of between six months and one year.

The management policy conducted in BNP Paribas InstiCash EUR enabled the net asset value of the “Institutions” shares to achieve an annualized
performance of 0.51%. This performance, which was attained over the period from May 31, 2009 to May 31, 2010, is not a guide to future results.
For information, the arithmetic average of the EONIA (calculated according to the Overnight Indexed Swap average, OIS) over the same period
was 0.38%.

BNP Paribas InstiCash GBP
Market trend over one year from beginning of June 2009 to end of May 2010

Monetary policy and economic environment

The economic situation continued to deteriorate in the United Kingdom during the year. It was not until the fourth quarter of 2009 that the country
finally moved out of recession with a GDP increase of +0.4% quarter-on-quarter, putting an end to six consecutive quarters of contracting economic
activity.

The activity indicators in the manufacturing sector recovered at the end of the year. This was attributable to an increase in companies’ order books due

mainly to a rise in foreign orders, supported by the recovery of global demand and the depreciation of the pound sterling.

On the household consumption front, the recovery was less marked because, following a slight increase in the third quarter of 2009 (+0.1% quarter-
on-quarter), it appeared to have difficulty in accelerating at the beginning of 2010. This was attributable to the expected decline in incomes and the tax
increase planned for this year, in an environment in which financial wealth was decreasing, inflation was rising again and the prospect of a change in
unemployment remained uncertain.
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The conditions on the labour market remained difficult throughout the year with an unemployment rate that stabilized at about 5% for several
consecutive months. No sign could be observed that wages were getting out of control, on the contrary. They increased by 1.2% g.a. (gross annual
average) (as a three-month sliding average) in December 2009, as during the two previous months.

As for exports, they recovered sharply in the last quarter of 2009, sustained by the recovery of global demand and the decrease in the effective exchange
rate of the pound sterling in 2008, which reached its lowest level since 1996.

Despite a rather hesitant recovery, inflation recovered markedly. It leaped up from 2.9% in December to 3.5% in January. This increase was due mainly
to the 2.5% increase in the VAT rate to 17.5% and, to a lesser extent, to the increase in oil prices. As expected, the governor of the Bank of England
therefore sent a letter to the Chancellor of the Exchequer to explain why the inflation target (2%) had been exceeded. In the letter he mentioned the
raising of the VAT rate, the recent oil price surge and the depreciation that the pound sterling had undergone. However, inflation is expected to fall
back to its target rate by the end of 2010, in an environment in which considerable production capacity surpluses will continue to weigh on prices.
According to the Bank of England’s Inflation Report, inflation should fall again to below 2% within the next two years, once the temporary inflationary
factors have been dissipated.

Under these conditions the Bank of England lowered its interest rates from 5% to 0.50% between September 2008 and February 2009 and maintained
an accommodative monetary policy. Since February, the Monetary Policy Committee maintained its asset purchasing programme, which totalled
GBP 200 billion in 11 months. Despite the massive injections of liquidity, the trend in the monetary aggregates remained a matter of concern.
Whereas the monetary base had increased by 45% in 2009, it increased by only 2.5%, 9% and 21.8% respectively in January 2010, February 2010 and
April 2010.

Management policy

The investment strategy conducted in the BNP Paribas InstiCash GBP fund consisted of remaining invested mainly in fixed-income securities with a
maturity of three months owing to our expectations that interest rates would fall before resuming the status quo.

The net asset value of the “Institutions” shares increased from GBP 165.8539 on May 31, 2009 to GBP 166.7161 on May 31, 2010 (the closing date
of the financial year), which represents a performance of 0.52%. This performance is not a guide to future results.

BNP Paribas InstiCash USD

Trend on the interest rate markets and management policy from early June 2009 to end of May 2010
Monetary policy and economic environment

The fluctuation range for the U.S. federal funds target rate (0% to 0.25%) put in place in December 2008 was not altered over the past 12 months
despite the confirmation during summer 2009 of the improvement in the economic situation. The unconventional measures (purchases of securities
and special refinancing programmes) intended to ensure liquidity on the financial markets remained in place even though their scale decreased as the
months went by. The members of the Federal Open Market Committee (FOMC) initially proposed a more cautious diagnosis than the consensus for
the recovery, before regularly improving their diagnosis. The official comments of the US Federal Reserve (Fed) remained very cautious, however, in
particular about employment. In November the Fed clarified its intentions about maintaining an accommodative monetary policy despite an increasing
number of signs that the economy was moving out of recession. Gradually the debate became increasingly widely devoted to the future phasing out of
the unconventional measures and to a review of the instruments allowing for a smooth transition and a return to a more normal structure of the Fed’s
balance sheet.

At the beginning of 2010, monetary policy began to cautiously return to normal. The Fed raised the discount rate by 25 bp (to 0.75%) on February 19,
2010, (a technical measure taken as a direct consequence of the limitation of the exceptional refinancing operations) but did not appear to be in a hurry
to make a monetary tightening move that would take the form of an increase in the floor rates (remuneration of reserves and federal funds target) and a
reduction in the size of the excess reserves - which was identified as the main inflationary danger. The main aim was still to provide support for growth.
As expected, purchases of securities (mortgage-backed securities and agency debt) were discontinued at the end of March. Regarding the “exceptionally
low” floor key interest rates, several members of the FOMC tried to minimize the implications of the term “extended period” by indicating that the Fed
was not committing itself to a duration but would react according to the economic data. Even though the chairman of the Kansas City Fed expressed,
at the last three meetings, his disagreement with the maintenance of this system, this commitment did not bother the other participants. The debate
concerned more the measures to be taken to reduce the Fed’s balance sheet and the technical procedures for withdrawing liquidity (reverse repo, time
deposits) continued to be tested and sales of assets were envisaged. For the time being a majority of members of the FOMC preferred to postpone these
sales following the initial hikes in the floor rates and considered that they should be staggered over five years.

The economic scenario proposed by the Fed in spring 2010 (a limited recovery that would not allow the unemployment rate to fall quickly, and
moderate inflation) was compatible with a long period of status quo for key interest rates. The trend in prices made the hypothesis of a premature
interest-rate hike in particular seem less likely. In April core inflation fell to its lowest level in 44 years (0.9%) and overall inflation stood at 2.2%
year-on-year. Furthermore, faced with the market consequences of the “Greek crisis”, on May 9 and 10 the Fed re-activated the currency swap lines
(temporary liquidity swaps) with the Bank of Canada, the Bank of England (BoE), the European Central bank (ECB), the Swiss National Bank (BNS)
and the Bank of Japan (BoJ) to ensure liquidity in dollars outside of the United States.

Management policy

In this environment and in order to benefit from a positive carry in relation to the fed funds target rate, we gave preference throughout the year to
fixed-income investments of up to three months in the portfolio of BNP Paribas InstiCash USD, while taking advantage of opportunities with a maturity
of six months.

The management policy conducted in BNP Paribas InstiCash USD enabled the net asset value of the “Institutions” shares to achieve an annualized
performance of 0.21% (base 360) during this financial year. This performance, which was attained over the year from May 31, 2009 to May 31, 2010,
is not a guide to future results. For information, the arithmetic average of the “Federal Funds Effective Rate” (calculated according to the OIS method)
over the same period was 0.15%.
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BNP Paribas InstiCash CHF
Market trend over one year from beginning of June 2009 to end of May 2010

Monetary policy and economic environment

Switzerland moved out of recession in the third quarter of 2009 with a GDP that was up by 0.3% (q/q), helped by the recovery of global trade with,
in particular, trading partners in the euro zone being in relatively good shape. The signs of an economic recovery intensified in 2010, as was borne
out by the increase in GDP (+0.7% q/q) in the first quarter. Exports were still benefiting from the global recovery and the domestic market trend. The
retail trade, the financial sector and construction also recorded vigorous growth. This improvement produced its first positive effects on demand for
labour and on the unemployment rate, which stopped rising. But one of the major risks for growth still stemmed from the strong Swiss franc. The
EUR/CHF exchange rate currently stood at around 1.36, which nonetheless acted as a brake on the country’s ability to take advantage of the recovery
of foreign trade.

In the course of this year, the leading indicator of the trend in the economy, the KOF index (Konjunkturforschungsstelle), which measures the business
climate in the different sectors of the economy, turned positive from September 2009 onwards. It changed from -1.78 in May 2009 to +2.16 in
May 2010. These figures are encouraging for growth over the next few months, particularly as the positive contributions to growth have turned out to
be varied, stemming from household consumption, corporate investment and foreign trade.

The Swiss National Bank continued its expansionist monetary policy over the year. It held the Libor fluctuation band for three-month deposits in Swiss
francs at 0% - 0.75% and intervened on several occasions to oppose the appreciation of the Swiss franc against the euro because this was acting as a
restraining factor on the recovery of foreign trade.

Management policy

The investment strategy conducted in the BNP Paribas InstiCash CHF fund consisted of remaining invested mainly in fixed-income securities with a
maturity of up to six months owing to our expectations that the status quo would be maintained. We remained cautious about selecting securities by
choosing the best ratings and by reducing our exposure to Spain, Italy and Ireland.

The net asset value of the “M” shares increased from CHF 106.9385 on May 31, 2009 to CHF 107.1316 on May 31, 2010 (the closing date of the
financial year) which represents a performance of 0.18%. This performance is not a guide to future results.

BNP Paribas InstiCash EUR Government
Market trend over one year from beginning of June 2009 to end of May 2010

Monetary policy and economic environment

Over the last 12 months the European Central Bank (ECB) has not altered its principal key interest rate, which it had set at the all-time low of 1% in
May 2009. After some hesitation, the monetary authorities finally described this level as “appropriate”, thus indicating that they intended to maintain
the status quo, at a time when the accumulation of very well-oriented economic data in the spring of 2009 had led some investors to anticipate a swift
tightening of key interest rates. The debate about strengthening unconventional monetary policy by means of direct purchases of securities was a lively
one. The ECB classified as “exceptional” the operations to support the banking system, in particular the unlimited long-term refinancing at a fixed
rate (up to 3, 6 and 12 months) through which it de facto took the place of the interbank market. In May 2009 the ECB announced that it would be
buying covered bonds (that is, securities backed by mortgage loans or public-sector debt like German “Pfandbriefe” or French “obligations foncieres™)
to improve “liquidity on the private debt markets”. At the end of June the ECB carried out its first fixed-rate, 12-month refinancing operation at
the end of which 442 billion euros were supplied to the banks, which resulted in a clear-cut easing of the EONIA. The conditions on the interbank
market continued to improve, as was underscored by the limited demand for the 12-month refinancing operation on September 30 (75 billion euros).
Although the amount of the last operation in December was slightly higher, the number of banks concerned decreased sharply. From that point on, the
ECB announced a very gradual return to the normal refinancing procedures, as they had taken place prior to the crisis, considering that the economic
recovery — even though it was under way — “could be uneven” and emphasizing that the “inflation expectations remain firmly anchored in line with the
aim”. In spring 2010, the developments in the Greek crisis prompted the ECB, in a first stage, to confirm the maintenance of the more accommodative
conditions for the acceptance of collateral beyond 2010. It was in May that the most striking decisions were taken. The ECB stated first of all, on
May 3, following the downgrading of Greek debt to the grade of speculative investment, that it would accept these securities as collateral whatever
their rating. On May 10, as part of the European rescue plan, it announced a number of measures to cope with the tensions on the financial markets.
They included purchases of debt securities (public and private) which were quickly put in place, in particular on Greek and Portuguese debt. The ECB
indicated that it had bought EUR 16.5 billion worth of government bonds during the first week of its programme. In three weeks, it acquired EUR 35
billion worth of securities. Moreover, it re-activated the system of fixed-rate, unlimited auctions (at three and six months). The ECB considered that
these measures should mitigate “the liquidity risks and market dislocations in the access to finance in the economy”. These purchases were intended
to ensure the effectiveness of monetary policy transmission by getting the markets working again and they did not constitute a change of approach to
monetary policy, which was still based on price stability. According to Eurostat’s flash estimate, inflation stood at 1.6% in May (following 1.5% in
April). Following somewhat disappointing GDP growth in the first quarter in the euro zone (+0.2%), the surveys showed that economic activity had
probably accelerated at the end of the first quarter and the beginning of the second before reaching a ceiling in May. Second-quarter growth should
therefore be more dynamic but a slowdown might occur in the second half-year, especially if the fiscal consolidation programmes are implemented
quickly. The euro’s weakness should, however, continue to support exports even though the surveys of Germany’s economic activity showed a
re-orientation of the outlook. The general climate (modest growth and moderate inflation, still leave the ECB with the option of maintaining the status
quo on its key interest rates for many months to come.
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Management policy

The ECB’s principal interest rate remaining unchanged at 1% during this financial year. Our analysis of the situation led us to consider that the EONIA
would remain durably at a low level, given the seriousness of the economic and financial situation. We therefore conducted our management mainly
in the form of securities reverse repurchase agreements indexed to the EONIA. We also invested opportunistically in BTFs (fixed-rate short-term
discount Treasury bills).

The management policy conducted in BNP Paribas InstiCash EUR Government enabled the net asset value of the “Institutions” shares to achieve an
annualizd performance of 0.16%. This performance, which was attained over the period from May 31, 2009 to May 31, 2010, is not a guide to future
results. For information, the arithmetic average of the EONIA (calculated according to the OIS average) over the same period was 0.38%.

Luxembourg, June 29, 2010
The Board of Directors

Note: The figures contained in this report are given as a matter of record and are not a guide to future results.
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Bericht des Verwaltungsrates

BNP Paribas InstiCash EUR
Marktentwicklung von Anfang Juni 2009 bis Ende Mai 2010

Geldpolitik und Wirtschaftsumfeld

In den zuriickliegenden zw6lf Monaten hat die Européische Zentralbank (EZB) ihren wichtigsten Leitzins auf dem im Mai 2009 festgelegten, historisch
niedrigen Niveau von 1% belassen. Nach erstem Zogern erklérte die Wéhrungsbehorde dieses Niveau als ,,angemessen®, was bedeutete, dass die EZB
den Status quo beibehalten wiirde. Indes hatte die Haufung sehr positiver Wirtschaftsdaten im Frithling einige Anleger bereits dazu verleitet, eine
rasche Erh6hung der Leitzinsen zu erwarten. Um die Flankierung der unkonventionellen Geldpolitik durch den direkten Riickkauf von Wertpapieren
hatte sich eine lebhafte Diskussion entwickelt. Die EZB versteht unter ,,aulergewohnlichen® Geschéften Transaktionen, die das Bankensystem
stiitzen. Insbesondere handelt es sich dabei um die Langfristrefinanzierung mit Vollzuteilung zu einem festen Zinssatz (bis zu 3, 6 und 12 Monate),
wodurch sie faktisch die Rolle des Interbankenmarktes wahrnimmt. Im Mai 2009 kiindigte die EZB den Kauf von Covered Bonds an (Anleihen,
die durch Hypotheken oder eine Staatsgarantie besichert sind, dhnlich den deutschen Pfandbriefen bzw. den franzosischen Obligations Fonciéres),
um ,,die Liquiditdt im Private Debt-Segment zu verbessern®. Ende Juni fithrten die Frankfurter Wahrungshiiter ihren ersten Zwolfmonatstender mit
festem Zinssatz durch, iiber den sie die Banken mit 442 Milliarden Euro versorgten. Der EONIA-Satz gab daraufhin deutlich nach. Die Situation
am Interbankenmarkt verbesserte sich weiter, was die begrenzte Nachfrage beim Zwolfmonatstender vom 30. September bestitigte (75 Milliarden
Euro). Wenngleich bei der letzten Transaktion im Dezember wieder ein etwas hoheres Volumen zugeteilt wurde, beteiligten sich bereits wesentlich
weniger Banken. Ab diesem Zeitpunkt kiindigte die EZB eine Riickkehr zu den vor der Krise praktizierten, konventionellen Refinanzierungsgeschéften
an, die jedoch in vielen Schritten erfolgen sollte. Denn aus EZB-Sicht konnte die Erholung ,holprig verlaufen®, und es wurde betont, dass ,.die
Inflationserwartungen fest verankert bleiben und im Einklang mit dem Inflationsziel stehen*. Aufgrund der Entwicklungen in Griechenland bestitigte
die EZB im Frithjahr 2010 zunéchst die Beibehaltung der gelockerten Regeln fiir akzeptierte Sicherheiten iiber das Jahr 2010 hinaus. Im Mai trafen
die Wihrungshiiter dann die wichtigsten Entscheidungen: Nach der Herabstufung griechischer Staatsanleihen auf Ramschstatus verkiindete die EZB
zundchst am 3. Mai, dass sie diese Papiere weiterhin als Sicherheiten akzeptieren wiirde, unabhédngig von ihrem Rating. Am 10. Mai folgten dann
im Rahmen des europdischen Rettungsplans verschiedene MaBnahmen zur Entspannung der Situation an den Finanzmarkten. Hierzu zéhlte u.a. der
Ankauf von Schuldtiteln (Staats- und Unternehmensanleihen), welcher — besonders hinsichtlich griechischer und portugiesischer Papiere — auch
rasch umgesetzt wurde. Schon in der ersten Woche kaufte die EZB iiber dieses Programm nach eigenen Angaben Staatsanleihen im Wert von 16,5
Milliarden Euro. Nach drei Wochen betrug der Gesamtwert der erworbenen Papiere bereits 35 Milliarden Euro. Aulerdem griff sie wieder auf Tender
mit festem Zinssatz bei Vollzuteilung (3 bis 6 Monate) zuriick. Nach EZB-Einschitzungen diirften diese MaBnahmen dazu beitragen, das Ubergreifen
der ,,Liquiditatsrisiken und Marktverwerfungen auf den Zugang zu Finanzmitteln in der Volkswirtschaft abzumildern®. Ziel des Ankaufsprogramms ist
es, die Wirksamkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus sicherzustellen, indem die Stérungen an den Markten behoben werden. Es handelt
sich hierbei jedoch nicht um eine Anderung des geldpolitischen Ansatzes, Letzterer basiert unverindert auf der Preisstabilitit. Der Schnellschitzung
von Eurostat zufolge lag die Teuerungsrate im Mai bei 1,6% (gegeniiber 1,5% im April). Das BIP-Wachstum der Eurozone war im ersten Quartal
eher enttduschend ausgefallen (+0,2 %). Umfragen wiesen jedoch auf eine Aktivititszunahme gegen Quartalsende und zum Anfang des zweiten
Quartals hin, bevor die Rate im Mai dann stagnierte. Im zweiten Quartal diirfte das Wachstum also dynamischer ausfallen, wobei im zweiten Halbjahr
moglicherweise mit einer Verlangsamung zu rechnen ist — vor allem, wenn die Pliane zur Haushaltskonsolidierung schnell umgesetzt werden. Die
Euro-Schwiche diirfte weiterhin die Ausfuhren unterstiitzen, auch wenn Konjunkturumfragen in Deutschland auf eine Eintrilbung der Aussichten
hindeuten. Das allgemeine Klima (moderates Wachstum, mafige Inflation) er6ffnet der EZB die Mdglichkeit, den Status quo der Leitzinsen noch
Monate beizubehalten.

Anlagepolitik

Die europdischen Leitzinsen wurden — anders als im vorangegangenen Berichtsjahr — dieses Mal nicht gedndert. Der wichtigste Zinssatz der EZB liegt
weiterhin bei 1%. Unsere Analyse ergab, dass der EONIA-Satz aufgrund des Ernsts der Wirtschafts- und Finanzlage dauerhaft auf einem niedrigen
Niveau verharren wird. Deshalb konzentrierte sich unser Fondsmanagement in erster Linie auf festverzinsliche Anlagen im Dreimonatsbereich sowie
auf variabel verzinsliche Anlagen mit Laufzeiten zwischen sechs und zwo6lf Monaten.

Dank der Anlagepolitik des BNP Paribas InstiCash EUR (Institutions-Aktien) ist der Nettoinventarwert des Fonds im Berichtsjahr um 0,51%
gestiegen. Diese im Zeitraum vom 31. Mai 2009 bis zum 31. Mai 2010 erzielte Wertentwicklung lasst jedoch keinen Riickschluss auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Zum Vergleich: Im selben Zeitraum belief sich das arithmetische Mittel des EONIA (berechnet anhand des durchschnittlichen
Overnight Indexed Swap, OIS) auf 0,38%.

BNP Paribas InstiCash GBP
Marktentwicklung von Anfang Juni 2009 bis Ende Mai 2010

Geldpolitik und Wirtschaftsumfeld

Im Berichtsjahr schwichte sich die Konjunktur im Vereinigten Konigreich weiter ab. Erst im vierten Quartal 2009 gelang es dem Land, mit einem
BIP-Wachstum von +0,4 % (ggii. Vorquartal) — nach sechs riicklédufigen Quartalen in Folge — die Rezession zu iiberwinden.

Vom Jahresende an zeigten die Indizes fiir das verarbeitende Gewerbe wieder nach oben. Grund hierfiir sind die gut gefiillten Orderbiicher der
Unternehmen, die von einem Anstieg der Auslandsnachfrage infolge der weltweit anziehenden Nachfrage und dem schwachen Pfund Sterling
profitieren.
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Beim privaten Verbrauch zeigt sich die Erholung weniger ausgepragt: Nach einem leichten Plus im dritten Quartal 2009 (+0,1 % ggii. Vorquartal)
fallt eine Fortsetzung der Beschleunigung Anfang 2010 offenbar schwer. Denn neben dem erwarteten Riickgang auf der Einnahmeseite und den dieses
Jahr anstehenden Steuererh6hungen belasten die Haushalte auch der massive Einbruch der Finanzvermogen, die steigende Teuerungsrate und die
ungewissen Aussichten mit Blick auf die Beschaftigungssituation.

Am Arbeitsmarkt herrschten das ganze Jahr hindurch unverdndert schwierige Bedingungen, und die Arbeitslosenquote stabilisierte sich mehrere
Monate in Folge im Bereich der 5%-Marke. Eine Lohndrift ist nicht zu beobachten, ganz im Gegenteil: Die Lohne stiegen im Dezember 2009 um 1,2%
p-a. (Jahresdurchschnitt, brutto; gleitender Dreimonatsdurchschnitt) wie bereits in den beiden Vormonaten.

Die Exporte zogen im vierten Quartal 2009 deutlich an. Griinde hierfiir waren der weltweit zu beobachtende Nachfrageanstieg sowie der Riickgang
des eftektiven Wechselkurses des Pfund Sterling im Jahr 2008 auf das niedrigste Niveau seit 1996.

Trotz der eher zgerlichen Erholung war ein deutlicher Preisauftrieb zu beobachten. Die Inflation kletterte von 2,9% im Dezember auf 3,5% im Januar.
Dieser Anstieg war in erster Linie durch die Erhohung des Mehrwertsteuersatzes um 2,5 Prozentpunkte auf 17,5% sowie, in geringerem Umfang,
auch auf die Olpreisentwicklung zuriickzufiihren. Der Governor der Bank of England hat gemif8 den Regularien einen Brief beziiglich des verfehlten
Inflationsziels (2%) an den Schatzkanzler verfasst. Als Griinde fiihrte er die Erhdhung der Mehrwertsteuer, das jiingste Aufflammen der Olpreise sowie
die Abwertung des Pfund Sterling an. Allgemein wird fir Ende 2010 mit einem Riickgang der Inflation auf den Zielsatz gerechnet, da die groen
Uberkapazititen in der Produktion die Preise weiterhin belasten werden. Dem Inflationsbericht der Bank of England zufolge diirfte die Teuerungsrate
innerhalb von zwei Jahren unter die 2%-Marke fallen, wenn die voriibergehenden Inflationstreiber erst einmal nachlassen.

Vor diesem Hintergrund hat die Bank of England die Zinsen zwischen September 2008 und Februar 2009 von 5% auf 0,50% gesenkt und ihre expansive
Geldpolitik fortgesetzt. Das Geldpolitische Komitee hat das Kaufprogramm fiir Wertpapiere, welches innerhalb von elf Monaten ein Volumen von 200
Milliarden GBP erreicht hatte, seit Februar eingefroren. Trotz massiver Liquiditétsspritzen durchliefen die Geldmengenaggregate eine beunruhigende
Entwicklung: Wihrend sich die monetére Basis 2009 um 45% verbreitert hatte, wuchs sie im Januar 2010, Februar 2010 und April 2010 jeweils
lediglich um 2,5%, 9% und 21,8%.

Anlagepolitik

Unsere Anlagestrategie im Rahmen des Fonds BNP Paribas InstiCash GBP bestand in Erwartung von Zinssenkungen und anschlieBendem Beibehalten
des Status quo darin, uns iiberwiegend bei festverzinsten Titeln mit bis zu sechs Monaten Laufzeit zu engagieren.

Der Nettoinventarwert (Institutions-Aktien) stieg von 165,8539 GBP (31. Mai 2009) auf 166,7161 GBP (31. Mai 2010, Ende des Berichtsjahres). Dies
entspricht einer Performance von 0,52%. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lisst jedoch keinen Riickschluss auf kiinftige Ertrige zu.

BNP Paribas InstiCash USD

Entwicklung der Zinsmirkte und Anlagepolitik im Zeitraum von Anfang Juni 2009 bis Ende Mai 2010
Geldpolitik und Wirtschaftsumfeld

In den zuriickliegenden zw6lf Monaten blieb das im Dezember 2008 festgelegte Zielband fiir den Tagesgeldsatz der Fed (0% bis 0,25%) unverdndert
— obwohl sich die bessere Verfassung der Konjunktur im Sommer 2009 bestdtigte. An den unkonventionellen MaBnahmen (Wertpapierkiufe,
Sonderprogramme zur Refinanzierung), welche die Liquiditéit der Finanzmérkte sicherstellen sollen, wurde festgehalten, auch wenn deren Bedeutung
im Laufe der Monate sank. Die Mitglieder des Offenmarktausschusses (FOMC) schitzten die Erholung zundchst zuriickhaltender ein als der
Konsens, zeichneten dann jedoch schrittweise ein zunechmend positiveres Bild. Allerdings blieben die offiziellen AuBerungen der US-amerikanischen
Federal Reserve (Fed) sehr zuriickhaltend, vor allem was die Beschéftigungssituation anbelangt. Im November unterstrich die Fed ihre Absicht, die
expansive Geldpolitik trotz der zahlreichen Hinweise auf ein Ende der Rezession beizubehalten. Langsam riickten der kiinftige Ausstieg aus den
unkonventionellen MaBnahmen sowie die Instrumente, welche einen sanften Ubergang und eine Riickkehr zu einer normaleren Bilanzstruktur der Fed
ermoglichen wiirden, in den Debatten in den Vordergrund.

Anfang 2010 zeichnete sich eine vorsichtige Normalisierung der Geldpolitik ab. Am 19. Februar 2010 erhéhte die Fed den Diskontsatz um 25 Basispunkte
auf 0,75% (eine technische Maflnahme, die voll und ganz im Rahmen der Reduzierung der auflerordentlichen Refinanzierungsgeschifte zu sehen
ist). Allerdings scheint sie es nicht eilig dabei zu haben, zu einer wahren Straffung der Geldpolitik im Zuge einer Anhebung der Zinsuntergrenzen
(Einlagezins der Banken sowie Ziel des Tagesgeldsatzes) und einer Reduzierung der Uberschussreserven, die als Hauptinflationsgefahr gelten,
iberzugehen. Zentrales Ziel bleibt die Unterstiitzung des Wachstums. Die Wertpapieraufkdufe (Mortgage Backed Securities, d.h. hypothekenbesicherte
Papiere, und Agency-Papiere) liefen Ende Mérz planmiaBig aus. Mit Blick auf das ,,aulergewdhnlich niedrige Niveau™ der Leitzinsen versuchten
mehrere Mitglieder des Offenmarktausschusses, die dem Begriff ,ldngerer Zeitraum* beigemessene Bedeutung zu mindern, indem sie darauf
verwiesen, dass sich die Fed nicht zeitlich festlege, sondern je nach Wirtschaftslage entscheide. Der Prasident der Kansas City-Fed erklarte zwar
bei den drei letzten Sitzungen, dass er mit der Beibehaltung dieser Formulierung nicht einverstanden sei, doch die anderen Teilnehmer storten sich
nicht weiter daran. Die Debatten kreisen in erster Linie um MaBinahmen zur Kiirzung der Fed-Bilanz. Weiterhin werden technische Verfahren zur
Liquiditatsabschopfung getestet (Reverse Repo, Termineinlagen) und der Verkauf von Wertpapieren erwogen. Momentan mochte die Mehrheit der
Mitglieder des Offenmarktausschusses zundchst die ersten Anhebungen der Zinsuntergrenzen abwarten, bevor die — aus ihrer Sicht iiber fiinf Jahre zu
verteilenden — Verkaufe starten sollen.

Das von der Fed im Friihjahr 2010 vorgestellte Wirtschaftsszenario (begrenzte Erholung, die keinen raschen Riickgang der Arbeitslosenquote
ermoglicht, méBige Inflation) steht im Einklang mit einer langen Phase des Status quo bei den Leitzinsen. Besonders die Preisentwicklung widerspricht
der Theorie einer vorzeitigen Erhéhung. Im April fiel die Kerninflationsrate auf ihr niedrigstes Niveau in 44 Jahren (0,9%), die Gesamtinflation
lag im gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitt bei 2,2%. Angesichts der Konsequenzen der Griechenland-Krise fiir den Markt vereinbarte die Fed am
9. und 10. Mai Wihrungsswap-Linien (ein zeitlich begrenzter Austausch von Liquiditit) mit der Bank of Canada, der Bank of England (BoE), der
Européischen Zentralbank (EZB), der Schweizerische Nationalbank (BNS) und der japanischen Zentralbank (BoJ), um die Dollar-Liquiditit auBerhalb
des US-Wihrungsraums sicherzustellen.

26



BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital Variable)

Anlagepolitik

Vor diesem Hintergrund und um von der positiven Carry mit Blick auf den US-Tagesgeldsatz zu profitieren, gaben wir beim BNP Paribas InstiCash
USD im gesamten Berichtsjahr festverzinsten Anlagen mit bis zu drei Monaten Laufzeit den Vorzug, nutzten jedoch auch Chancen im sechsmonatigen
Bereich.

Dank der Anlagepolitik des BNP Paribas InstiCash USD (Institutions-Aktien) ist der Nettoinventarwert im Berichtsjahr um 0,21% gestiegen (Basis
360 Tage). Diese im Zeitraum vom 31. Mai 2009 bis zum 31. Mai 2010 erzielte Wertentwicklung lasst jedoch keinen Riickschluss auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Zum Vergleich: Im selben Zeitraum belief sich das arithmetische Mittel der ,,Federal Funds Effective Rate (berechnet auf Basis
der OIS-Methode) auf 0,15%.

BNP Paribas InstiCash CHF
Marktentwicklung von Anfang Juni 2009 bis Ende Mai 2010

Geldpolitik und Wirtschaftsumfeld

Im dritten Quartal 2009 gelang es der Schweiz, die Rezession zu liberwinden: Die Belebung des weltweiten Handels und besonders die relativ gut
aufgestellten Handelspartner der Eurozone ermdglichten einen BIP-Zuwachs von 0,3% (ggii. Vorquartal). Seit Jahresbeginn 2010 mehren sich die
Hinweise auf eine Konjunkturerholung, was auch die BIP-Entwicklung im ersten Quartal reflektiert (+0,7% ggii. Vorquartal). Die Ausfuhren werden
weiterhin von der weltweiten Aufhellung und der Entwicklung des Binnenmarkts unterstiitzt. Auch der Einzelhandel, der Finanzsektor und das
Baugewerbe vermelden starkes Wachstum. Die ersten positiven Auswirkungen sind bereits bei der Nachfrage nach Arbeitskriften zu spiiren, und
die Arbeitslosenquote steigt nicht mehr. Allerdings birgt der starke Schweizer Franken nach wie vor eine der groBten Gefahren fiir das Wachstum.
Der EUR/CHF-Wechselkurs liegt derzeit bei rund 1,36. Dies hindert die Schweizer Unternehmen eher daran, vom anziehenden Auflenhandel zu
profitieren.

Der Frithindikator zur wirtschaftlichen Entwicklung der Konjunkturforschungsstelle KOF, der das Geschéftsklima in verschiedenen Sektoren misst,
drehte im September 2009 wieder in positives Territorium. Von -1,78 Punkten im Mai 2009 kletterte er per Mai 2010 auf +2,16 Zahler. Mit Blick auf
das Wachstum in den néchsten Monaten sind diese Werte umso vielversprechender, da die positiven Wachstumsbeitrige aus ganz unterschiedlichen
Bereichen — privater Konsum, Unternehmensinvestitionen und Aufienhandel — stammen.

Die Schweizerische Nationalbank setzte ihre expansive Geldpolitik im Berichtsjahr fort. Das Zielband fiir den Libor flir dreimonatige Anlagen
in Schweizer Franken blieb weiterhin bei 0% bis 0,75%, es kam jedoch zu mehreren Interventionen, um der Aufwertung des Schweizer Franken
gegeniiber dem Euro entgegenzusteuern und damit den anziehenden AuBlenhandel zu unterstiitzen.

Anlagepolitik

Unsere Anlagestrategie im Rahmen des Fonds BNP Paribas InstiCash CHF bestand in Erwartung einer Beibehaltung des Status quo darin, uns
iberwiegend bei festverzinsten Titeln mit bis zu sechs Monaten Laufzeit zu engagieren. Bei der Titelauswahl hielten wir an unserer vorsichtigen
Strategie fest und gaben den besten Ratings den Vorzug. Positionen in spanischen, italienischen und irischen Papieren fuhren wir zuriick.

Der Nettoinventarwert (M-Aktien) stieg von 106,9385 CHF (31. Mai 2009) auf 107,1316 CHF (31. Mai 2010, Ende des Berichtsjahres), und der Fonds
verzeichnete damit eine Performance von 0,18 %. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ldsst jedoch keinen Riickschluss auf kiinftige Ertrdge zu.
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BNP Paribas InstiCash EUR Government
Marktentwicklung von Anfang Juni 2009 bis Ende Mai 2010

Geldpolitik und Wirtschaftsumfeld

In den zuriickliegenden zw6lf Monaten hat die Européische Zentralbank (EZB) ihren wichtigsten Leitzins auf dem im Mai 2009 festgelegten, historisch
niedrigen Niveau von 1% belassen. Nach erstem Zogern erklérte die Wéhrungsbehorde dieses Niveau als ,,angemessen®, was bedeutete, dass die EZB
den Status quo beibehalten wiirde. Indes hatte die Haufung sehr positiver Wirtschaftsdaten im Frithling einige Anleger bereits dazu verleitet, eine
rasche Erh6hung der Leitzinsen zu erwarten. Um die Flankierung der unkonventionellen Geldpolitik durch den direkten Riickkauf von Wertpapieren
hatte sich eine lebhafte Diskussion entwickelt. Die EZB versteht unter ,,aulergewohnlichen® Geschéften Transaktionen, die das Bankensystem
stiitzen. Insbesondere handelt es sich dabei um die Langfristrefinanzierung mit Vollzuteilung zu einem festen Zinssatz (bis zu 3, 6 und 12 Monate),
wodurch sie faktisch die Rolle des Interbankenmarktes wahrnimmt. Im Mai 2009 kiindigte die EZB den Kauf von Covered Bonds an (Anleihen,
die durch Hypotheken oder eine Staatsgarantie besichert sind, dhnlich den deutschen Pfandbriefen bzw. den franzosischen Obligations Fonciéres),
um ,,die Liquiditdt im Private Debt-Segment zu verbessern“. Ende Juni fithrten die Frankfurter Wéhrungshiiter ihren ersten Zwdlfmonatstender mit
festem Zinssatz durch, iiber den sie die Banken mit 442 Milliarden Euro versorgten. Der EONIA-Satz gab daraufhin deutlich nach. Die Situation
am Interbankenmarkt verbesserte sich weiter, was die begrenzte Nachfrage beim Zwolfmonatstender vom 30. September bestitigte (75 Milliarden
Euro). Wenngleich bei der letzten Transaktion im Dezember wieder ein etwas hoheres Volumen zugeteilt wurde, beteiligten sich bereits wesentlich
weniger Banken. Ab diesem Zeitpunkt kiindigte die EZB eine Riickkehr zu den vor der Krise praktizierten, konventionellen Refinanzierungsgeschéften
an, die jedoch in vielen Schritten erfolgen sollte. Denn aus EZB-Sicht konnte die Erholung ,holprig verlaufen®, und es wurde betont, dass ,.die
Inflationserwartungen fest verankert bleiben und im Einklang mit dem Inflationsziel stehen*. Aufgrund der Entwicklungen in Griechenland bestitigte
die EZB im Friihjahr 2010 zunéchst die Beibehaltung der gelockerten Regeln fiir akzeptierte Sicherheiten iiber das Jahr 2010 hinaus. Im Mai trafen
die Wihrungshiiter dann die wichtigsten Entscheidungen: Nach der Herabstufung griechischer Staatsanleihen auf Ramschstatus verkiindete die EZB
zundchst am 3. Mai, dass sie diese Papiere weiterhin als Sicherheiten akzeptieren wiirde, unabhédngig von ihrem Rating. Am 10. Mai folgten im Rahmen
des europdischen Rettungsplans verschiedene Maflnahmen zur Entspannung der Situation an den Finanzmairkten. Hierzu zdhlte u.a. der Ankauf von
Schuldtiteln (Staats- und Unternehmensanleihen), welcher — besonders hinsichtlich griechischer und portugiesischer Papiere — auch rasch umgesetzt
wurde. Schon in der ersten Woche kaufte die EZB tiber dieses Programm nach eigenen Angaben Staatsanleihen im Wert von 16,5 Milliarden Euro. Nach
drei Wochen betrug der Gesamtwert der erworbenen Papiere bereits 35 Milliarden Euro. Aulerdem griff sie wieder auf Tender mit festem Zinssatz bei
Vollzuteilung (3 bis 6 Monate) zuriick. Nach EZB-Einschitzungen diirften diese MaBnahmen dazu beitragen, das Ubergreifen der ,,Liquidititsrisiken
und Marktverwerfungen auf den Zugang zu Finanzmitteln in der Volkswirtschaft abzumildern®. Ziel des Ankaufsprogramms ist es, die Wirksamkeit
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus sicherzustellen, indem die Stérungen an den Mérkten behoben werden. Es handelt sich hierbei jedoch
nicht um eine Anderung des geldpolitischen Ansatzes, Letzterer basiert unveriindert auf der Preisstabilitit. Der Schnellschitzung von Eurostat zufolge
lag die Teuerungsrate im Mai bei 1,6% (gegeniiber 1,5% im April). Das BIP-Wachstum der Eurozone war im ersten Quartal eher enttduschend
ausgefallen (+0,2 %). Umfragen wiesen jedoch auf eine Aktivitdtszunahme gegen Quartalsende und zum Anfang des zweiten Quartals hin, bevor die
Rate im Mai dann stagnierte. Im zweiten Quartal diirfte das Wachstum also dynamischer ausfallen, wobei im zweiten Halbjahr moglicherweise mit
einer Verlangsamung zu rechnen ist — vor allem, wenn die Pline zur Haushaltskonsolidierung schnell umgesetzt werden. Die Euro-Schwiche diirfte
weiterhin die Ausfuhren unterstiitzten, auch wenn Konjunkturumfragen in Deutschland auf eine Eintriibung der Aussichten hindeuten. Das allgemeine
Klima (moderates Wachstum, méBige Inflation) eroffnet der EZB die Moglichkeit, den Status quo der Leitzinsen noch Monate beizubehalten.

Anlagepolitik

Der wichtigste Zinssatz der EZB blieb im Berichtsjahr unveréndert bei 1%. Unsere Analyse ergab, dass der EONIA-Satz aufgrund des Ernsts der
Wirtschafts- und Finanzlage dauerhaft auf einem niedrigen Niveau verharren diirfte. Deshalb bevorzugten wir iiberwiegend an den EONIA gekoppelte
Pensionsgeschifte, wobei wir auch Chancen bei BTF-Positionen nutzen.

Dank der Anlagepolitik des BNP Paribas InstiCash EUR Government (Institutions-Aktien) ist der Nettoinventarwert des Fonds im Berichtsjahr um
0,16% gestiegen. Diese im Zeitraum vom 31. Mai 2009 bis zum 31. Mai 2010 erzielte Wertentwicklung lésst jedoch keinen Riickschluss auf die kiinftige
Wertentwicklung zu. Zum Vergleich: Im selben Zeitraum belief sich das arithmetische Mittel des EONIA (berechnet anhand des durchschnittlichen
Overnight Indexed Swap, OIS) auf 0,38%.

Luxemburg, 29. Juni 2010

Der Verwaltungsrat

Anmerkung: Die Angaben in diesem Bericht beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen keinen Hinweis auf kiinftige Ergebnisse dar.
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Relazioni sulla gestione

BNP Paribas InstiCash EUR
Andamento annuale dei mercati da inizio giugno 2009 a fine maggio 2010

Politica monetaria e contesto economico

Negli ultimi dodici mesi, la Banca Centrale Europea (BCE) ha lasciato invariato il suo principale tasso d’intervento che aveva fissato all’ 1% a maggio
2009, un livello storicamente basso. Dopo qualche tergiversazione, le autorita monetarie hanno finalmente giudicato questo livello “idoneo”, indicando
cosi la loro intenzione di mantenere lo status quo, allorché il moltiplicarsi di dati economici molto ben orientati nel corso della primavera 2009 aveva
portato alcuni operatori ad anticipare un rapido giro di vite dei tassi di riferimento. Il potenziamento della politica monetaria non convenzionale
attraverso 1’acquisto diretto di titoli ha suscitato un dibattito vivace. Secondo la stessa BCE, le operazioni di sostegno del sistema bancario rientrano
nella categoria degli interventi “eccezionali”, con particolare riferimento al rifinanziamento illimitato a tasso fisso e a lungo termine istituito dopo
ottobre (fino a 3, 6 e 12 mesi) tramite il quale la BCE si sostituisce di fatto al mercato interbancario. A maggio 2009, la BCE ha annunciato 1’acquisto
di covered bonds (obbligazioni coperte, ossia titoli garantiti da ipoteche o da crediti del settore pubblico sulla scia dei Pfandbriefe tedeschi o delle
obbligazioni fondiarie francesi) onde migliorare “la liquidita sui mercati del debito privato”. A fine giugno, la BCE ha dato il via alla prima operazione
di rifinanziamento a tasso fisso a 12 mesi, che ha consentito di erogare alle banche ben 442 miliardi di euro. Questa manovra ha avuto come
conseguenza una netta distensione dell’EONIA. Le condizioni sul mercato interbancario sono migliorate ulteriormente, come evidenzia il successo
limitato riscosso dall’operazione di rifinanziamento a 12 mesi del 30 settembre (75 miliardi di euro). A dicembre, nonostante I’'importo dell’operazione
fosse leggermente piu elevato, il numero delle banche interessate ¢ fortemente diminuito. Da questo momento, la BCE ha annunciato un ritorno
molto graduale alle procedure di rifinanziamento normali, cosi come si svolgevano prima della crisi, ritenendo che la ripresa economica — benché
effettivamente in atto — “potrebbe rivelarsi irregolare” e sottolineando come le “aspettative di inflazione restano saldamente ancorate, in linea con
I’obiettivo”. Nella primavera 2010, gli sviluppi della crisi del debito greco hanno dapprima condotto la BCE a confermare il mantenimento di condizioni
piu agevolate per I’accettazione delle garanzie collaterali anche oltre il 2010, ma le misure piu decisive sono state adottate in maggio. Il 3 maggio,
dopo il declassamento a livello d’investimento speculativo del debito greco, la Banca Centrale Europea ha dapprima indicato che avrebbe accettato
questi titoli come collaterale a prescindere dal loro rating. Il 10 maggio, nell’ambito del piano europeo di emergenza, la BCE ha annunciato una serie
di misure per far fronte alle tensioni sui mercati finanziari, tra cui acquisti di titoli legati al debito (pubblico e privato), che sono stati rapidamente
varati, soprattutto sul debito greco e portoghese. La BCE ha annunciato I’acquisto di 16,5 miliardi di euro di obbligazioni di Stato nel corso della
prima settimana di vita del suo programma. Nell’arco di tre settimane, ha acquistato titoli per un controvalore di 35 miliardi. D’altronde, ha riattivato
il dispositivo delle cosiddette aste illimitate a tasso fisso (con scadenze a 3 e 6 mesi). La BCE ritiene che tali misure dovrebbero alleviare “i rischi di
liquidita e le perturbazioni sul mercato che penalizzano I’accesso ai finanziamenti nell’economia”. Questi acquisti sono finalizzati a garantire la corretta
trasmissione della politica monetaria attraverso il ripristino del funzionamento dei mercati, e non costituiscono affatto un cambiamento di approccio
della politica monetaria che poggia pit che mai sulla stabilita dei prezzi. Secondo le stime Flash di Eurostat, ’inflazione si ¢ attestata all’1,6% a maggio
(dopo 1’1,5% di aprile). Dopo una crescita del PIL in qualche modo deludente nel 1° trimestre nell’Eurozona (+0,2%), le indagini mostrano che I’attivita
ha probabilmente registrato un’accelerazione sul finire del 1° e all’inizio del 2° trimestre, per poi raggiungere un picco a maggio. Nel 2° trimestre la
crescita dovrebbe pertanto risultare pitt dinamica, anche se si potrebbe verificare un rallentamento nel secondo semestre, soprattutto se i programmi di
risanamento dei bilanci verranno attuati tempestivamente. La debolezza dell’euro dovrebbe tuttavia continuare a trainare le esportazioni, nonostante le
indagini sulla congiuntura tedesca mostrino un cambiamento delle prospettive. Il clima generale (crescita fiacca e inflazione moderata) ¢ tale per cui
la BCE pud mantenere i suoi tassi di riferimento invariati per tanti mesi ancora

Politica di gestione

Diversamente dall’esercizio precedente, i tassi di riferimento europei non sono stati modificati, essendo il principale tasso della BCE rimasto invariato
all’1%. La nostra analisi della situazione ci ha portato a ritenere che I’EONIA rimarra durevolmente ad un basso livello data la gravita della situazione
economico-finanziaria. Pertanto, la nostra gestione si ¢ per la maggior parte basata su titoli a tasso fisso a tre mesi € a tasso variabile con scadenze
comprese tra 6 mesi e un anno.

La politica di gestione condotta da BNP Paribas InstiCash EUR ha consentito al valore di liquidazione delle azioni “Institutions™ di realizzare una
performance annualizzata dello 0,51%. Tale performance, conseguita nel periodo compreso tra il 31 maggio 2009 e il 31 maggio 2010, non pregiudica
i risultati futuri. A titolo informativo, nello stesso periodo, la media aritmetica dell’EONIA (calcolata secondo la media Overnight Indexed Swap, OIS)
si ¢ attestata allo 0,38%.

BNP Paribas InstiCash GBP
Andamento annuale dei mercati da inizio giugno 2009 a fine maggio 2010

Politica monetaria e contesto economico

Nel corso dell’anno, la congiuntura economica del Regno Unito ha continuato a peggiorare. Bisogna attendere il 4° trimestre 2009 per assistere
all’uscita dalla recessione del paese, con un PIL in progresso dello 0,4% t/t (cio¢ rispetto al precedente trimestre), che poneva fine a sei trimestri
consecutivi di contrazione dell’attivita.

Gli indicatori di attivita nel settore manifatturiero si sono ripresi alla fine dell’anno. Questa ripresa si spiega con I’aumento dei volumi delle ordinazioni
delle aziende connesso principalmente all’incremento delle commesse straniere, sostenute dalla ripresa della domanda mondiale e dalla svalutazione
della sterlina.
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Sul fronte dei consumi delle famiglie, la ripresa ¢ meno pronunciata poiché dopo una lieve progressione nel terzo trimestre 2009 (+0,1% t/t), ha faticato
per accelerare all’inizio del 2010. Questo ¢ dovuto all’atteso ristagno dei redditi e al rialzo delle imposte previsto per quest’anno, in un contesto in cui
la ricchezza finanziaria ¢ crollata, ’inflazione ¢ orientata al rialzo e le prospettive di andamento della disoccupazione rimangono incerte.

Per tutto I’anno le condizioni sono rimaste difficili sul mercato del lavoro, con un tasso di disoccupazione che si ¢ stabilizzato intorno al 5% per diversi
mesi consecutivi. Non si osservano derive salariali, anzi le retribuzioni medie lorde annuali sono aumentate dell’1,2% (media mobile su 3 mesi) a
dicembre 2009, come nel corso dei due mesi precedenti.

Le esportazioni, invece, hanno segnato una netta ripresa nell’ultimo trimestre 2009, trainate dal riaffiorare della domanda mondiale e dal calo del tasso
di cambio effettivo della sterlina nel 2008, che ha raggiunto il livello piu basso dal 1996.

Nonostante questa ripresa fosse perlomeno incerta, ’inflazione ha subito un’impennata, con un balzo del 2,9% a dicembre e del 3,5% a gennaio.
Questo rialzo ¢ dovuto principalmente all’incremento di 2,5 pb dell’aliquota dell’Iva al 17,5% e, in misura ridotta, al rincaro dei prezzi del petrolio.
Come previsto, il governatore della Banca d’Inghilterra ha inviato una lettera al Cancelliere dello Scacchiere in cui spiega il superamento dell’obiettivo
d’inflazione (2%). Fa menzione dell’incremento dell’aliquota dell’Iva, della repentina fiammata dei prezzi del petrolio ¢ della recente svalutazione
della sterlina. Tuttavia, il rientro dell’inflazione verso il target ¢ atteso entro la fine del 2010, in un contesto in cui le notevoli sovraccapacita produttive
continueranno a pesare sui prezzi. Secondo il Rapporto sull’inflazione della Banca d’Inghilterra, I’inflazione dovrebbe scendere di nuovo al di sotto
del 2% entro due anni, non appena i fattori temporanei rialzisti si saranno sciolti.

In queste condizioni, tra settembre 2008 e febbraio 2009, la Banca d’Inghilterra ha tagliato i suoi tassi dal 5% allo 0,50%, mantenendo una politica
monetaria espansiva. Da febbraio, il Comitato di politica monetaria (Mpc) ha confermato il suo programma di acquisti di attivi per un controvalore
complessivo di GBP 200 miliardi nell’arco di undici mesi. Malgrado le iniezioni massicce di liquidita, ’andamento degli aggregati monetari ¢ rimasto
preoccupante. Mentre la base monetaria ¢ aumentata del 45% nel 2009, a gennaio 2010, febbario 2010 e aprile 2010 i progressi raggiungevano soltanto
il 2,5%, il 9% e il 21,8% rispettivamente.

Politica di gestione

La strategia d’investimento attuata dal comparto BNP Paribas InstiCash GBP ha consistito nel rimanere prevalentemente investiti in titoli a tasso fisso
con scadenze fino ai sei mesi in ragione delle nostre anticipazioni di calo e, successivamente, di status quo.

11 valore di liquidazione delle azioni “Institutions” ¢ aumentato da GBP 165,8539 il 31 maggio 2009 a GBP 166,7161 il 31 maggio 2010 (data di
chiusura dell’esercizio), il che rappresenta una performance dello 0,52%. Questa performance non pregiudica i risultati futuri.

BNP Paribas InstiCash USD

Andamento annuale dei mercati monetari e politica di gestione da inizio giugno 2009 a fine maggio 2010
Politica monetaria e contesto economico

Il range di fluttuazione fissato come obiettivo per i fondi federali americani (0% a 0,25%) attuato nel dicembre 2008 non ¢ stata modificato nel
corso degli ultimi dodici mesi malgrado la conferma durante I’estate 2009 del miglioramento della situazione congiunturale. Le cosiddette misure
non convenzionali (acquisto di titoli e programmi speciali di rifinanziamento) tesi ad assicurare la liquidita sui mercati finanziari sono rimaste in
piedi, sebbene la loro entita sia diminuita col passar dei mesi. I membri del Federal Open Market Committee (FOMC) hanno in un primo momento
proposto una diagnosi pit prudente rispetto al consenso sulla ripresa, per poi migliorare periodicamente la loro diagnosi. Tuttavia, i commenti ufficiali
della Riserva Federale americana (Fed) sono rimasti molto prudenti, in particolare sul fronte dell’occupazione. A novembre, la Fed ha chiarito le sue
intenzioni circa il mantenimento di una politica monetaria espansiva nonostante il moltiplicarsi dei segnali di uscita dalla recessione. A poco a poco, i
dibattiti si sono andati focalizzando maggiormente sul futuro rientro delle misure non convenzionali nonché sulla disamina degli strumenti in grado di
permettere una transizione “morbida” e il ritorno verso una struttura pitt normale del bilancio della Fed.

Agli inizi del 2010, la normalizzazione della politica monetaria si ¢ lentamente innescata. I1 19 febbraio 2010, la Fed ha rialzato di 25 pb il tasso di
risconto (portandolo allo 0,75%) (misura tecnica che si inserisce nella falsariga del ridimensionamento delle operazioni di rifinanziamento eccezionali)
ma sembra non volersi affrettare ad operare una stretta monetaria che si materializzerebbe tramite un rialzo dei tassi minimi (remunerazione delle
riserve e obiettivo dei fondi federali) e una riduzione dell’entita delle riserve in eccesso, giudicata come principale pericolo inflazionistico. L’obiettivo
precipuo ¢ sempre quello di fornire sostegno alla crescita. Come previsto, gli acquisti di titoli (titoli garantiti da ipoteche e debito delle agenzie)
sono stati interrotti a fine marzo. A proposito dei tassi di riferimento minimi “eccezionalmente bassi”, diversi membri del FOMC hanno cercato di
minimizzare la portata del termine “periodo prolungato” asserendo che la Fed non si impegnava per un determinato periodo ma avrebbe reagito in
funzione dei dati economici. Anche se il Presidente della Fed di Kansas City ha espresso, nel corso delle ultime tre riunioni, il proprio dissenso rispetto
al mantenimento di questa formula, gli altri protagonisti non sembrano a disagio con questo impegno della Fed. Le discussioni vertono maggiormente
sulle misure da attivare per sgonfiare il bilancio della Fed, le procedure tecniche di sottrazione delle liquidita (reverse repo, depositi a termine)
continuano ad essere collaudate e si ipotizzano vendite di attivi. Allo stato attuale, una maggioranza in seno al FOMC preferisce rimandare queste
vendite a dopo i primi rialzi dei tassi minimi e ritiene che andrebbero comunque spalmate su cinque anni.

Lo scenario economico proposto dalla Fed nella primavera 2010 (ripresa limitata, che non permette un rapido calo del tasso di disoccupazione, e
inflazione moderata) ¢ compatibile con un lungo periodo di status quo dei tassi di riferimento. L’andamento dei prezzi, in particolare, allontana 1’ipotesi
di una risalita prematura. Ad aprile, I’inflazione sottostante ¢ scesa sotto il livello pit basso degli ultimi 44 anni (0,9%) e I’inflazione totale si ¢ attestata
al 2,2% in ritmo annuale. Inoltre, per far fronte alle conseguenze sul mercato della crisi del debito greco, la Fed ha riattivato il 9 ¢ 10 maggio le linee
di swap di valuta (scambi temporanei di liquidita) con la Banca del Canada, la Banca d’Inghilterra (BoE), la Banca Centrale Europea (BCE), la Banca
Nazionale Svizzera (BNS) e la Banca del Giappone (BoJ) onde assicurare la liquidita in dollari al di fuori degli Stati Uniti.
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Politica di gestione

In tale contesto, e al fine di trarre vantaggio dall’orientamento positivo dei tassi obiettivo dei fondi federali, il portafoglio di BNP Paribas InstiCash
USD ha privilegiato, durante tutto I’anno, gli investimenti a tasso fisso con scadenze fino ai tre mesi, pur avendo colto svariate opportunita con scadenze
a sei mesi.

La politica di gestione condotta da BNP Paribas InstiCash USD ha consentito al valore di liquidazione delle azioni “Institutions” di registrare una
performance dello 0,21% (base 360) nel corso di questo esercizio. Tale performance, conseguita nell’esercizio compreso tra il 31 maggio 2009 e
il 31 maggio 2010, non pregiudica i risultati futuri. A titolo informativo, nello stesso periodo, la media aritmetica del Federal Funds Effective Rate
(calcolata secondo la metodologia OIS) si ¢ attestata allo 0,15%.

BNP Paribas InstiCash CHF
Andamento annuale dei mercati da inizio giugno 2009 a fine maggio 2010

Politica monetaria e contesto economico

La Svizzera ¢ uscita dalla recessione nel terzo trimestre 2009, con un PIL in aumento dello 0,3% (t/t), spinta dalla ripresa degli scambi commerciali
mondiali, in particolare con partner commerciali dell’Eurozona in relativa buona salute. I segnali di una ripresa congiunturale si sono intensificati
nel 2010, come dimostra la progressione del PIL (+0,7% t/t) nel primo trimestre. Le esportazioni continuano a far leva sulla ripresa mondiale e
I’andamento del mercato interno. Il commercio al dettaglio, il settore finanziario e la costruzione hanno anch’essi registrato una crescita robusta. Questo
miglioramento comincia a sortire i suoi effetti positivi sulla domanda di manodopera e il tasso di disoccupazione, il quale ha smesso di aumentare. Uno
dei maggiori rischi proviene tuttavia dalla forza del franco svizzero. La parita EUR/CHEF si attesta in effetti attualmente intorno a 1,36, il che costituisce
un ostacolo per beneficiare appieno della ripresa del commercio estero.

Durante questo esercizio, I’indicatore avanzato dell’andamento dell’economia, 1’indice KOF (Konjunkturforschungsstelle), che valuta il clima degli
affari nei vari settori di attivita, & ridiventato positivo a partire da settembre 2009. E passato da -1,78 a maggio 2009 a +2,16 a maggio 2010. Queste
cifre sono incoraggianti per la crescita nei prossimi mesi, a maggior ragione se si considera che i contributi positivi in termini di crescita si sono rivelati
variegati e interessano i consumi delle famiglie, gli investimenti delle aziende e il commercio estero.

Per tutto I’anno la Banca Nazionale Svizzera ha proseguito la sua politica monetaria espansiva. Ha mantenuto il margine di fluttuazione del Libor per
i depositi a tre mesi in franchi svizzeri in un range compreso tra 0% e 0,75%, ed ¢ intervenuta a piu riprese per contrastare la rivalutazione del franco
svizzero nei confronti dell’euro in quanto cio costituiva un freno alla ripresa del commercio estero.

Politica di gestione

La strategia d’investimento promossa dal comparto BNP Paribas InstiCash CHF ha consistito nel rimanere prevalentemente investiti in titoli a tasso
fisso con scadenze fino ai sei mesi in ragione delle nostre anticipazioni di status quo. La nostra selezione di titoli ¢ rimasta improntata alla prudenza,
pertanto abbiamo puntato sui rating migliori e abbiamo ridotto la nostra esposizione alla Spagna, all’Italia e all’Irlanda.

11 valore di liquidazione delle azioni “M” ¢ aumentato da CHF 106,9385 il 31 maggio 2009 a CHF 107,1316 il 31 maggio 2010 (data di chiusura
dell’esercizio), il che rappresenta una performance dello 0,18%. Questa performance non pregiudica i risultati futuri.
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BNP Paribas InstiCash EUR Government
Andamento annuale dei mercati da inizio giugno 2009 a fine maggio 2010

Politica monetaria e contesto economico

Negli ultimi dodici mesi, la Banca Centrale Europea (BCE) ha lasciato invariato il suo principale tasso d’intervento che aveva fissato all’1% a
maggio 2009, un livello storicamente basso. Dopo qualche tergiversazione, le autoritda monetarie hanno finalmente giudicato questo livello “idoneo”,
indicando cosi la loro intenzione di mantenere lo status quo, allorché il moltiplicarsi di dati economici molto ben orientati nel corso della primavera
2009 aveva portato alcuni operatori ad anticipare un rapido giro di vite dei tassi di riferimento. Il potenziamento della politica monetaria non
convenzionale attraverso 1’acquisto diretto di titoli ha suscitato un dibattito vivace. Secondo la stessa BCE, le operazioni di sostegno del sistema
bancario rientrano nella categoria degli interventi “eccezionali”, con particolare riferimento al rifinanziamento illimitato a tasso fisso e a lungo
termine istituito dopo ottobre (fino a 3, 6 ¢ 12 mesi) tramite il quale la BCE si sostituisce di fatto al mercato interbancario. A maggio 2009, la BCE
ha annunciato ’acquisto di covered bonds (obbligazioni coperte, ossia titoli garantiti da ipoteche o da crediti del settore pubblico sulla scia dei
Pfandbriefe tedeschi o delle obbligazioni fondiarie francesi) onde migliorare “la liquidita sui mercati del debito privato”. A fine giugno, la BCE ha
dato il via alla prima operazione di rifinanziamento a tasso fisso a 12 mesi, che ha consentito di erogare alle banche ben 442 miliardi di euro. Questa
manovra ha avuto come conseguenza una netta distensione dell’EONIA. Le condizioni sul mercato interbancario sono ulteriormente migliorate, come
evidenzia il successo limitato riscosso dall’operazione di rifinanziamento a 12 mesi del 30 settembre (75 miliardi di euro). A dicembre, nonostante
I’importo dell’operazione fosse leggermente piu elevato, il numero delle banche interessate ¢ fortemente diminuito. Da questo momento, la BCE ha
annunciato un ritorno molto graduale alle procedure di rifinanziamento normali, cosi come si svolgevano prima della crisi, ritenendo che la ripresa
economica — benché effettivamente in atto — “potrebbe rivelarsi irregolare” e sottolineando come le “aspettative di inflazione restano saldamente
ancorate, in linea con 1’obiettivo”. Nella primavera 2010, gli sviluppi della crisi del debito greco hanno dapprima condotto la BCE a confermare il
mantenimento di condizioni pitl agevolate per ’accettazione delle garanzie collaterali anche oltre il 2010, ma le misure pit decisive sono state adottate
in maggio. Il 3 maggio, dopo il declassamento a livello d’investimento speculativo del debito greco, la Banca Centrale Europea ha dapprima indicato
che avrebbe accettato questi titoli come collaterale a prescindere dal loro rating. Il 10 maggio, nell’ambito del piano europeo di emergenza, la BCE
ha annunciato una serie di misure per far fronte alle tensioni sui mercati finanziari, tra cui acquisti di titoli legati al debito (pubblico e privato), che
sono stati rapidamente varati, soprattutto sul debito greco e portoghese. La BCE ha annunciato 1’acquisto di 16,5 miliardi di euro di obbligazioni di
Stato nel corso della prima settimana di vita del suo programma. Nell’arco di tre settimane, ha acquistato titoli per un controvalore di 35 miliardi.
D’altronde, ha riattivato il dispositivo delle cosiddette aste illimitate a tasso fisso (scadenze a 3 ¢ 6 mesi). La BCE ritiene che tali misure dovrebbero
alleviare “i rischi di liquidita e le perturbazioni sul mercato che penalizzano 1’accesso ai finanziamenti nell’economia”. Questi acquisti sono finalizzati
a garantire la corretta trasmissione della politica monetaria attraverso il ripristino del funzionamento dei mercati, e non costituiscono affatto un
cambiamento di approccio della politica monetaria che poggia piu che mai sulla stabilita dei prezzi. Secondo le stime Flash di Eurostat, I’inflazione si
¢ attestata all’1,6% a maggio (dopo 1’1,5% di aprile). Dopo una crescita del PIL in qualche modo deludente nel 1° trimestre nell’Eurozona (+0,2%),
le indagini mostrano che Iattivita ha probabilmente registrato un’accelerazione sul finire del 1° e all’inizio del 2° trimestre, per poi raggiungere un
picco a maggio. Nel 2° trimestre la crescita dovrebbe pertanto risultare piu dinamica, anche se si potrebbe verificare un rallentamento nel secondo
semestre, soprattutto se i programmi di risanamento dei bilanci verranno attuati tempestivamente. La debolezza dell’euro dovrebbe tuttavia continuare
a trainare le esportazioni, nonostante le indagini sulla congiuntura tedesca mostrino un cambiamento delle prospettive. Il clima generale (crescita fiacca
¢ inflazione moderata) ¢ tale per cui la BCE puo mantenere i suoi tassi di riferimento invariati per tanti mesi ancora.

Politica di gestione

11 principale tasso della BCE ¢ rimasto invariato all’1% per tutto ’esercizio. La nostra analisi della situazione ci ha portato a ritenere che ’EONIA
rimarra durevolmente ad un basso livello data la gravita della situazione economico-finanziaria. Pertanto, la nostra gestione ¢ stata per la maggior parte
basata su contratti di riporto (repurchase agreements) indicizzati sull’EONIA. Inoltre, abbiamo puntato opportunisticamente sui BTF.

La politica di gestione condotta da BNP Paribas InstiCash EUR Government ha consentito al valore liquidazione delle azioni “Institutions” di realizzare
una performance annualizzata dello 0,16%. Tale performance, conseguita nel periodo compreso tra il 31 maggio 2009 e il 31 maggio 2010, non
pregiudica i risultati futuri. A titolo informativo, nello stesso periodo, la media aritmetica dell’EONIA (calcolata secondo la media OIS) si ¢ attestata
allo 0,38%.

Lussemburgo, il 29 giugno 2010

11 Consiglio di Amministrazione

Nota: I dati riportati nella presente relazione hanno valore storico e non sono indicativi delle performance future.
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Informes de gestion

BNP Paribas InstiCash EUR
Evolucion de los mercados en un aifio de principio de junio de 2009 a fin de mayo de 2010

Politica monetaria y contexto econémico

En los tltimos doce meses, el Banco Central Europeo (BCE) no ha modificado su principal tipo de interés oficial, que habia fijado a 1% en mayo de
2009 y que es un nivel histéricamente bajo. Tras algunas vacilaciones, las autoridades monetarias acabaron por calificar este nivel como “apropiado”,
indicando asi que pretendian mantener el statu quo, mientras que ante la acumulacién de datos econdmicos muy bien orientados en primavera de 2009
ciertos observadores anticiparon una rapida contraccion de los tipos de interés oficiales. El debate relativo al fortalecimiento de la politica monetaria
no convencional mediante adquisiciones directas de valores fue animado. El BCE cataloga en la categoria “excepcional” las operaciones de apoyo
al sistema bancario, en particular la refinanciacion ilimitada a tipo fijo y a largo plazo (hasta 3, 6 y 12 meses) con la que se substituye de hecho al
mercado interbancario. En mayo de 2009, el BCE anunci6 que compraria covered bonds (obligaciones garantizadas, es decir valores garantizados por
créditos hipotecarios o por deuda del sector ptblico como son los Pfandbriefe alemanes o las obligations fonciéres francesas) para mejorar “la liquidez
en los mercados de la deuda privada”. A finales de junio, el BCE procedi6 a su primera operacion de refinanciacion a tipo fijo a 12 meses al término
de la cual se facilito a los bancos 442.000 millones de euros, lo que se tradujo por una neta distension de EONIA. Las condiciones en el mercado
interbancario continuaron mejorando, como se refleja en la demanda limitada para la operacion de refinanciacion a 12 meses del 30 de septiembre
(75.000 millones de euros). En diciembre, si bien el importe de la ultima operacion fue ligeramente mas elevado, el nimero de bancos implicados
disminuy6 fuertemente. A partir de ese momento, el BCE anunci6 un retorno muy paulatino a los procedimientos de refinanciacion normales, tal y
como se desarrollaban antes de la crisis, considerd que la recuperacién econdmica, a pesar de estar en marcha, “podria resultar irregular” y subray6
que las “expectativas de inflacion siguen firmemente ancladas en niveles compatibles con el objetivo”. En primavera de 2010, la situacion con la crisis
griega motivo que en un primer momento el BCE confirmase el mantenimiento de la relajacion en las condiciones de aceptacion de los colaterales mas
alla de 2010. Las decisiones mas destacadas se adoptaron en mayo. El BCE indic6 en primer lugar, el dia 3, tras la rebaja del rating de la deuda griega
al nivel de inversion especulativa, que aceptaria estos valores como colaterales cualquiera que fuese su calificacion. El 10 de mayo, en el marco del
plan europeo de rescate, anuncié varias medidas para aliviar las tensiones en los mercados financieros. Entre ellas instaur6 sin demora la compra de
valores de deuda (publica y privada), en particular para las deudas griegas y portuguesa. El BCE indicé que habia comprado 16.500 millones de euros
de deuda de los gobiernos durante la primera semana de su programa. En tres semanas, adquirié 35.000 millones de valores. Por otra parte, volvio a
activar el dispositivo de subastas ilimitadas (a 3 y 6 meses) a tipo fijo. El BCE estima que estas medidas deberian mitigar “los riesgos de liquidez y
las perturbaciones en los mercados en cuanto al acceso a la financiacion de la economia”. Estas compras tienen como objetivo asegurar la correcta
transmision de la politica monetaria al restaurar el funcionamiento de los mercados y no constituyen un cambio en el enfoque de la politica monetaria,
que sigue basado en la estabilidad de los precios. Segun la estimacion Flash de Eurostat, la inflacion se situ6 en 1,6% en mayo (tras 1,5% en abril). Tras
un crecimiento del PIB bastante decepcionante en la zona euro durante el primer trimestre (+0,2%), las encuestas muestran que la actividad se acelero
probablemente al final del trimestre y al principio del segundo antes de alcanzar su tope en mayo. El crecimiento en el segundo trimestre deberia por
consiguiente ser mas dinamico, pero podria acaecer una desaceleracion en el segundo semestre, particularmente si se ponen rapidamente en marcha
los programas de saneamiento presupuestario. La debilidad del euro deberia sin embargo seguir sosteniendo las exportaciones incluso si las encuestas
sobre la coyuntura alemana indican una inflexion de las perspectivas. La situacion general (crecimiento modesto e inflacion moderada) permite al BCE
mantener el statu quo sobre sus tipos de interés oficiales durante aiin varios meses.

Politica de gestion

A la inversa del ejercicio precedente, no ha habido modificacion de los tipos de interés europeos, no variando asi el principal tipo del BCE, que queda
a 1%. Nuestro analisis de la situacion nos ha llevado a considerar que EONIA permaneceria durante largo tiempo a un bajo nivel habida cuenta de la
gravedad de la situacion economica y financiera. Por consiguiente nuestra gestion se ha basado esencialmente en inversiones a tipo fijo a tres meses y
a tipo variable con vencimientos comprendidos entre 6 meses y un afo.

La politica de gestion para BNP Paribas InstiCash EUR ha permitido obtener una rentabilidad anualizada de 0,51% para el valor liquidativo de las
acciones “Institutions”. Esta rentabilidad, registrada durante el periodo del 31 de mayo de 2009 al 31 de mayo de 2010, no presupone resultados
futuros. A modo de informacion, la media aritmética de EONIA (calculada segun la media Overnight Indexed Swap, OIS) para el mismo periodo ha
sido de 0,38%.

BNP Paribas InstiCash GBP
Evolucion de los mercados en un aiio de principio de junio de 2009 a fin de mayo de 2010

Politica monetaria y contexto econémico

A lo largo del afio, la coyuntura econémica siguié deteriorandose en el Reino Unido. Hubo que esperar al cuarto trimestre de 2009 para que el pais
saliese por fin de la recesion con una progresion del PIB de +0,4% t/t (respecto del trimestre anterior), interrumpiendo seis trimestres consecutivos de
contraccion de la actividad.

Los indicadores de actividad en el sector manufacturero se recuperaron a partir del final de afio. Esto se explica por un aumento en las carteras de
pedidos de las empresas motivado principalmente por el alza de los pedidos extranjeros, ellos mismos sostenidos por la reactivacion de la demanda
mundial y la baja de la libra esterlina.

En lo que concierne al consumo de las familias, la recuperacion fue menos marcada ya que después de una ligera progresion en el tercer trimestre de
2009 (+0,1% t/t), parece apenas acelerarse a principios del afio 2010. Esto se explica por el presentido repliegue de los ingresos y por el alza prevista
de los impuestos este aflo, en un contexto en el que la riqueza financiera se ha desmoronado, en el que la inflacion vuelve a subir y en el que las
perspectivas de evolucion del desempleo se mantienen inciertas.
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Las condiciones del mercado laboral permanecieron dificiles durante todo el afio con un tipo de desempleo que se estabiliz6 alrededor de 5% durante
varios meses consecutivos. No se ha observado ningtin derrape de los salarios, sino mas bien lo contrario. Aumentaron en 1,2% g.a. (media anual bruta)
(en media movil sobre 3 meses) en diciembre de 2009, al igual que en los dos meses anteriores.

Las exportaciones, por su parte, registraron una clara recuperacion durante el ultimo trimestre de 2009, al amparo de la recuperacion de la demanda
mundial y la baja del tipo cambiario efectivo de la libra esterlina en 2008, que se situd asi a su nivel mas bajo desde 1996.

A pesar de una recuperacion mas bien vacilante, la inflacion aument6 de forma pronunciada. Subié de 2,9% en diciembre a 3,5% en enero. Esta subida
se debe principalmente al aumento en 2,5% del IVA a 17,5% y, en menor medida, al alza del precio del petréleo. Como previsto, el gobernador del
Banco de Inglaterra envi6 una carta al Chancellor of the Exchequer (Ministro de Hacienda) para explicarle la superacion del objetivo de inflacion
(2%). Evoco en ella el aumento del IVA, el reciente disparo de los precios del petroleo y la pasada depreciacion de la libra esterlina. No obstante, la
disminucion de la inflacion hacia su objetivo se espera a fines de 2010, en un contexto en el que las capacidades de produccion, al ser considerablemente
excedentarias, continuaran a tener un efecto sobre los precios. Segun el Informe sobre la Inflacion del Banco de Inglaterra, la inflacion deberia regresar
por debajo del 2% en un plazo de unos dos aflos, una vez disipados los factores temporales alcistas.

En este contexto, el Banco de Inglaterra bajo sus tipos de 5% a 0,50% entre septiembre de 2008 y febrero de 2009 y mantuvo una politica monetaria
acomodaticia. A partir de febrero, el Comité de Politica Monetaria mantuvo su programa de compra de activos que totalizo GBP 200.000 millones
en once meses. A pesar de la masiva inyeccion de liquidez, la evolucion de los agregados monetarios ha seguido siendo preocupante. Si bien
la base monetaria aument6 en 45% en 2009, en enero de 2010, febrero de 2010 y abril de 2010 progresaron Unicamente en 2,5%, 9% y 21,8%
respectivamente.

Politica de gestion

La estrategia de inversion para el fondo BNP Paribas InstiCash GBP ha consistido en permanecer mayoritariamente invertido en valores de tipo fijo
hasta seis meses, motivado por nuestras anticipaciones de baja y luego de statu quo.

El valor liquidativo de las acciones “Institutions” ha pasado de GBP 165,8539 el 31 de mayo de 2009 a GBP 166,7161 el 31 de mayo de 2010 (fecha
del cierre del ejercicio), lo que representa una rentabilidad de 0,52%. Esta rentabilidad no presupone resultados futuros.

BNP Paribas InstiCash USD

Evolucion de los mercados de tipos de interés y politica de gestién de principio de junio de 2009 a fin de mayo de 2010
Politica monetaria y contexto econémico

La banda de fluctuacion del objetivo de los fondos federales estadounidenses (0% a 0,25%) instaurada en diciembre de 2008 no ha sido modificada
en los ultimos doce meses a pesar de la confirmacion durante el verano de 2009 de una mejora de la coyuntura. Se han conservado las medidas no
convencionales (compras de valores y programas especiales de refinanciacion) que permiten asegurar la liquidez en los mercados financieros, si bien
su importancia ha ido decreciendo a lo largo de los meses. Los miembros del Federal Open Market Committee (FOMC) propusieron en un primer lugar
un diagnostico mas prudente que el consenso sobre la recuperacion, antes de irlo mejorando regularmente. Los comentarios oficiales de la Reserva
Federal (Fed) de los Estados Unidos se mantuvieron sin embargo muy prudentes, en particular en lo referente al empleo. En noviembre, la Fed
aclar6 sus intenciones en cuanto al mantenimiento de una politica monetaria acomodaticia a pesar de la multiplicacion de los indicios de salida de la
recesion. Poco a poco, los debates se fueron centrando cada vez mas en la futura salida de las medidas no convencionales asi como en el examen de
las herramientas que podrian permitir una transicion suave y un retorno hacia un balance mas normal de la Fed.

A principios de 2010, la normalizacién de la politica monetaria se inicidé con prudencia. La Fed subi6 en 25 pb el tipo de descuento (a 0,75%) el
19 de febrero de 2010 (medida técnica destinada a limitar las operaciones excepcionales de refinanciacion) pero no parece tener prisa en proceder a una
contraccién monetaria, que se efectuaria mediante el alza de los tipos minimos (remuneraciones de las reservas y objetivo de los fondos federales) asi
como con una reduccion del tamafio de las reservas excedentarias, que se considera el principal peligro inflacionista. El objetivo principal sigue siendo
asegurar el mantenimiento del crecimiento. Como se habia previsto, las compras de valores (valores garantizados por hipotecas y deuda de agencias)
terminaron a final de marzo. A propdsito de los tipos de interés oficiales “excepcionalmente bajos”, varios miembros del FOMC procuraron minimizar
el alcance del término “periodo prolongado” sefialando que la Fed no se comprometia sobre un plazo sino que reaccionaria en funcion de los datos
econdmicos. Incluso si el Presidente de la Fed de Kansas City expreso, en las tres tltimas reuniones, su desacuerdo en cuanto al mantenimiento de esta
foérmula, este compromiso no molesta a los demas participantes. Las discusiones se centran mas en las medidas a adoptar para deshinchar el balance
de la Fed, se siguen poniendo a prueba procedimientos técnicos para reducir la liquidez (reverse repo, depdsitos a plazo) y se consideran ventas de
activos. Por el momento, una mayoria en el seno del FOMC prefiere diferir estas ventas hasta después de las primeras subidas de los tipos minimos y
estima que deberian escalonarse sobre cinco afos.

El escenario economico propuesto por la Fed en la primavera de 2010 (recuperacion limitada, que no permite una baja rapida de la tasa de desempleo, e
inflacion moderada), es compatible con un largo periodo de statu quo sobre los tipos de interés oficiales. La evolucion de los precios aleja en particular
la hipotesis de una subida prematura. En abril, la inflacién subyacente cayo a su nivel mas bajo en 44 afios (0,9%) y la inflacion total se situd en 2,2%
interanual. Por otra parte, ante las consecuencias en el mercado de la “crisis griega”, la Fed reactivé los 9 y 10 de mayo las lineas de swap de divisas
(permutas financieras temporales de liquidez) con el Banco de Canada, el Banco de Inglaterra (BoE), el Banco Central Europeo (BCE), el Banco
Nacional Suizo (BNS) y el Banco del Japon (BoJ) para asegurar la liquidez en ddlares fuera de los Estados Unidos.

Politica de gestion

En este contexto, y para poder beneficiar de un “carry” positivo con respecto del tipo objetivo de los fondos federales, hemos privilegiado durante
todo el ejercicio, en la cartera de BNP Paribas InstiCash USD, las inversiones de tipo fijo hasta tres meses, pero aprovechando al mismo tiempo
oportunidades con vencimiento de 6 meses.

La politica de gestion para BNP Paribas InstiCash USD ha permitido obtener una rentabilidad anualizada de 0,21% (base 360) para el valor liquidativo
de las acciones “Institutions” durante este ejercicio. Esta rentabilidad, registrada para el ejercicio del 31 de mayo de 2009 al 31 de mayo de 2010, no
presupone resultados futuros. A modo de informacion, la media aritmética del “Federal Funds Effective Rate” (calculada segun el método OIS) para
el mismo periodo ha sido de 0,15%.
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BNP Paribas InstiCash CHF
Evolucion de los mercados en un aifio de principio de junio de 2009 a fin de mayo de 2010

Politica monetaria y contexto econémico

Suiza salio de la recesion en el tercer trimestre de 2009 con un PIB en progresion de 0,3% (t/t), bajo el efecto de la reactivacion del comercio mundial,
especialmente con interlocutores comerciales de la zona euro en relativa buena forma. Las sefiales de una recuperacion coyuntural se han intensificado
en 2010, como lo indica la progresion del PIB (+0,7% t/t) en el primer trimestre. Las exportaciones han seguido beneficiandose de la recuperacion
mundial y de la evolucion del mercado interior. El comercio de detalle, el sector financiero y la construccion han registrado igualmente un crecimiento
vigoroso. Esta mejora ha producido sus primeros efectos sobre la demanda de mano de obra y la tasa de desempleo que ha cesado de aumentar. Pero
uno de los riesgos principales para el crecimiento sigue viniendo de la fortaleza del franco suizo. El EUR/CHF se situa actualmente alrededor de 1,36,
lo que en si constituye un freno para beneficiarse de la recuperacion del comercio exterior.

En este mismo aflo, el indicador avanzado de la evolucion de la economia, el indice KOF (Konjunkturforschungsstelle), que mide el clima de los
negocios en los distintos sectores de actividad, se volvio positivo a partir de septiembre de 2009. Ha evolucionado de -1,78 en mayo de 2009 a +2,16 en
mayo de 2010. Estas cifras son alentadoras para el crecimiento de los proximos meses, tanto mas cuanto que las contribuciones positivas al crecimiento
han sido variadas, procedentes del consumo de las familias, de la inversion de las empresas y del comercio exterior.

El Banco Nacional Suizo prosiguio6 su politica monetaria expansionista durante el afio. Mantuvo el margen de fluctuacion del Libor para los depoésitos
a tres meses en francos suizos a 0% - 0,75% e intervino en varias ocasiones para oponerse a la apreciacion del franco suizo ante el euro ya que esto
constituia un freno a la recuperacion del comercio exterior.

Politica de gestion

La estrategia de inversion adoptada por el fondo BNP Paribas InstiCash CHF ha consistido en permanecer invertido mayoritariamente en valores a tipo
fijo hasta 6 meses con motivo de nuestras anticipaciones de statu quo. Hemos permanecido prudentes en cuanto a la seleccion de valores seleccionando
los mejores ratings y reduciendo nuestra exposicion a Espafia, Italia e Irlanda.

El valor liquidativo de las acciones “M” ha pasado de CHF 106,9385 el 31 de mayo de 2009 a CHF 107,1316 el 31 de mayo de 2010 (fecha del cierre
del ejercicio), lo que representa una rentabilidad de 0,18%. Esta rentabilidad no presupone resultados futuros.

BNP Paribas InstiCash EUR Government
Evolucion de los mercados en un aiio de principio de junio de 2009 a fin de mayo de 2010

Politica monetaria y contexto econémico

En los ultimos doce meses, el Banco Central Europeo (BCE) no ha modificado su principal tipo de interés oficial, que habia fijado a 1% en mayo de
2009 y que es un nivel histéricamente bajo. Tras algunas vacilaciones, las autoridades monetarias acabaron por calificar este nivel como “apropiado”,
indicando asi que pretendian mantener el statu quo, mientras que ante la acumulacion de datos econdmicos muy bien orientados en primavera de 2009
ciertos observadores anticiparon una rapida contraccion de los tipos de interés oficiales. El debate relativo al fortalecimiento de la politica monetaria
no convencional mediante adquisiciones directas de valores fue animado. El BCE cataloga en la categoria “excepcional” las operaciones de apoyo
al sistema bancario, en particular la refinanciacion ilimitada a tipo fijo y a largo plazo (hasta 3, 6 y 12 meses) con la que se substituye de hecho al
mercado interbancario. En mayo de 2009, el BCE anunci6 que compraria covered bonds (obligaciones garantizadas, es decir valores garantizados por
créditos hipotecarios o por deuda del sector ptblico como son los Pfandbriefe alemanes o las obligations foncieres francesas) para mejorar “la liquidez
en los mercados de la deuda privada”. A finales de junio, el BCE procedio a su primera operacion de refinanciacion a tipo fijo a 12 meses al término
de la cual se facilit6 a los bancos 442.000 millones de euros, lo que se tradujo por una neta distension de EONIA. Las condiciones en el mercado
interbancario continuaron mejorando, como se refleja en la demanda limitada para la operacion de refinanciacion a 12 meses del 30 de septiembre
(75.000 millones de euros). En diciembre, si bien el importe de la tltima operacion fue ligeramente mas elevado, el numero de bancos implicados
disminuyo6 fuertemente. A partir de ese momento, el BCE anunci6 un retorno muy paulatino a los procedimientos de refinanciacion normales, tal y
como se desarrollaban antes de la crisis, considerd que la recuperacion econdmica, a pesar de estar en marcha, “podria resultar irregular” y subrayo
que las “expectativas de inflacion siguen firmemente ancladas en niveles compatibles con el objetivo”. En primavera de 2010, la situacion con la crisis
griega motivo que en un primer momento el BCE confirmase el mantenimiento de la relajacion en las condiciones de aceptacion de los colaterales mas
alla de 2010. Las decisiones mas destacadas se adoptaron en mayo. El BCE indic6 en primer lugar, el dia 3, tras la rebaja del rating de la deuda griega
al nivel de inversion especulativa, que aceptaria estos valores como colaterales cualquiera que fuese su calificacion. El 10 de mayo, en el marco del
plan europeo de rescate, anuncié varias medidas para aliviar las tensiones en los mercados financieros. Entre ellas instaurd sin demora la compra de
valores de deuda (publica y privada), en particular para las deudas griegas y portuguesa. El BCE indic6 que habia comprado 16.500 millones de euros
de deuda de los gobiernos durante la primera semana de su programa. En tres semanas, adquirié 35.000 millones de valores. Por otra parte, volvio a
activar el dispositivo de subastas ilimitadas (a 3 y 6 meses) a tipo fijo. El BCE estima que estas medidas deberian mitigar “los riesgos de liquidez y
las perturbaciones en los mercados en cuanto al acceso a la financiacion de la economia”. Estas compras tienen como objetivo asegurar la correcta
transmision de la politica monetaria al restaurar el funcionamiento de los mercados y no constituyen un cambio en el enfoque de la politica monetaria,
que sigue basado en la estabilidad de los precios. Segtin la estimacion Flash de Eurostat, la inflacion se situd en 1,6% en mayo (tras 1,5% en abril). Tras
un crecimiento del PIB bastante decepcionante en la zona euro durante el primer trimestre (+0,2%), las encuestas muestran que la actividad se acelerd
probablemente al final del trimestre y al principio del segundo antes de alcanzar su tope en mayo. El crecimiento en el segundo trimestre deberia por
consiguiente ser mas dindmico, pero podria acaecer una desaceleracion en el segundo semestre, particularmente si se ponen rapidamente en marcha
los programas de saneamiento presupuestario. La debilidad del euro deberia sin embargo seguir sosteniendo las exportaciones incluso si las encuestas
sobre la coyuntura alemana indican una inflexion de las perspectivas. La situacion general (crecimiento modesto e inflacion moderada) permite al BCE
mantener el statu quo sobre sus tipos de interés oficiales durante aiin varios meses.
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Politica de gestion

El principal tipo del BCE ha permanecido a 1% durante este ejercicio. Nuestro analisis de la situacion nos ha llevado a considerar que EONIA
permaneceria durante largo tiempo a un bajo nivel habida cuenta de la gravedad de la situacion econoémica y financiera. Por consiguiente nuestra gestion
se ha basado esencialmente en pactos de recompra inversa indexados sobre EONIA. Al aparecer oportunidades, también hemos invertido en valores
BTF (bonos del Tesoro de renta fija y con interés precalculado).

La politica de gestion para BNP Paribas InstiCash EUR Government ha permitido obtener una rentabilidad anualizada de 0,16% para el valor
liquidativo de las acciones “Institutions”. Esta rentabilidad, registrada para el ejercicio del 31 de mayo de 2009 al 31 de mayo de 2010, no presupone
resultados futuros. A modo de informacion, la media aritmética de EONIA (calculada segun la media OIS) para el mismo periodo ha sido de 0,38%.

Luxemburgo, a 29 de junio de 2010

El Consejo de Administracion

Nota: Las cifras contenidas en este informe se dan a titulo historico y no son indicadores de resultados futuros.
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Relatorios de gestao

BNP Paribas InstiCash EUR
Evolucao anual dos mercados, de inicio de Junho de 2009 a fim de Maio de 2010

Politica monetaria e contexto economico

Durante os tltimos doze meses, o Banco Central Europeu (BCE) ndo modificou a principal taxa directora, que tinha fixado em 1% em Maio de
2009, nivel historicamente baixo. Apds algumas hesita¢des, as autoridades monetarias qualificaram finalmente esse nivel de «apropriado», indicando
dessa forma que o BCE desejava manter o statu quo, mensagem importante num momento em que a acumula¢do de dados econémicos muito bem
orientados na primavera de 2009 tinha levado alguns observadores a antecipar uma redugdo rapida das taxas directoras. O debate acerca do reforgo
da politica monetaria ndo convencional por compras directas de titulos foi quente. O BCE inclui na categoria «excepcional» as operagdes de apoio
ao sistema bancario, nomeadamente o refinanciamento ilimitado com taxa fixa e a longo prazo (até 3, 6 e 12 meses), pelo qual substitui de facto o
mercado interbancario. Em Maio de 2009, o BCE anunciou compras de covered bonds (obrigagdes garantidas, o que significa titulos apoiados em
créditos hipotecarios ou créditos do sector publico, como os Pfandbriefe alemaes ou as obrigagdes prediais francesas) para melhorar «a liquidez nos
mercados da divida privada». No fim de Junho, o BCE procedeu a primeira operagdo de refinanciamento com taxa fixa a 12 meses, no final da qual
foram fornecidos 442 mil milhdes de euros aos bancos, o que tranquilizou nitidamente o EONIA. A melhoria das condi¢des no mercado interbancario
continuou, realgada pela procura limitada no momento da operagdo de refinanciamento a 12 meses de 30 de Setembro (75 mil milhdes de euros).
Em Dezembro, a importancia da tltima operagdo foi ligeiramente mais elevada, mas o numero de bancos em causa diminuiu muito. A partir deste
momento, o BCE anunciou um regresso muito gradual aos procedimentos normais de refinanciamento, tal como existiam antes da crise, considerando
que a recupera¢do econdmica - apesar de ainda estar a decorrer - «podera parecer irregular» e realgando que as «antecipagdes de inflagdo se mantém
solidamente ancoradas em nivel compativel com o objectivo». No Primavera de 2010, a evolugdo da crise grega fez, de inicio, com que o BCE
confirmasse a manutengdo das condi¢cdes condescendentes para a aceitagdo de garantias além de 2010. As decisdes mais marcantes foram tomadas
em Maio. O BCE indicou primeiro, no dia 3, apds a degradagdo para nivel de investimento especulativo da divida grega, que aceitaria esses titulos
como garantias, seja qual fosse o respectivo rating. Em 10 de Maio, no dmbito do plano europeu de urgéncia, anunciou certo nimero de medidas
para enfrentar as tensdes nos mercados financeiros. Entre elas, foram organizadas rapidamente compras de titulos de divida (ptblica e privada), em
particular sobre as dividas grega e portuguesa. O BCE indicou que comprara 16,5 mil milhdes de euros de obrigagdes de Estado durante a primeira
semana do programa. Em trés semanas, adquiriu 35 mil milhdes de titulos. Além disso, reactivou o dispositivo de licitagdes ilimitadas (a 3 e 6 meses)
com taxa fixa. O BCE considera que estas medidas deveriam atenuar «os riscos de liquidez e as perturbagdes de mercado afectando o acesso aos
financiamentos no economia». As compras destinam-se a assegurar a boa transmissdo da politica monetaria ao restabelecer o funcionamento dos
mercados e ndo constituem nenhuma modificagao da abordagem da politica monetaria, que continua a apoiar-se na estabilidade dos precos. Segundo
a estimativa rapida do Eurostat, a inflagdo fixou-se em 1,6% em Maio (depois de 1,5% em Abril). Apés um crescimento do PIB algo decepcionante
no 1° trimestre na zona euro (+0,2%), os inquéritos mostram que a actividade acelerou provavelmente no fim do trimestre e no inicio do 2°, antes de
se deter em Maio. Assim sendo, o crescimento do 2° trimestre deveria ser mais dindmico, mas poderia haver uma desaceleragdo no segundo semestre,
sobretudo se os programas de saneamento or¢amental forem rapidamente instaurados. No entanto, a fraqueza do euro deveria continuar a apoiar as
exportagdes, apesar de os inquéritos relativos a conjuntura alema mostrarem uma inflexdo das perspectivas. O clima geral (crescimento modesto e
inflagdo moderada) ddo a possibilidade ao BCE de ndo modificar as taxas directoras durante os proximos meses.

Politica de gestao

Contrariamente ao exercicio anterior, ndo houve qualquer modificagdo das taxas directoras europeias, mantendo-se sem modificagdo em 1% a principal
taxa do BCE. A nossa analise da situagdo levou-nos a considerar que o EONIA se iria manter durante tempo em nivel baixo, dada a gravidade da
situagdo econdmica e financeira. Por conseguinte, gerimos essencialmente sob a forma de investimentos com taxa fixa a trés meses e com taxa variavel
com vencimentos de 6 meses a um ano.

O politica de gestdo desenvolvida no BNP Paribas InstiCash EUR fez que o valor de liquidagdo das acgdes «Institutions» apresentasse um desempenho
anualizado de 0,51%. Este desempenho, calculado para o periodo de 31 de Maio de 2009 a 31 de Maio de 2010, ndo constitui uma indicagao dos futuros
resultados. A titulo informativo, a média aritmética do EONIA (calculada segundo a média Overnight Indexed Swap, OIS) para o mesmo periodo foi
de 0,38%.

BNP Paribas InstiCash GBP
Evolucao anual dos mercados, de inicio de Junho de 2009 a fim de Maio de 2010

Politica monetaria e contexto economico

Durante o ano, a conjuntura econdmica continuou a degradar-se no Reino Unido. Foi necessario esperar pelo 4° trimestre de 2009 para o pais sair
finalmente da recessdo, gracas a uma progressdo de +0,4% t/t (em relagdo ao trimestre anterior), interrompendo seis trimestres consecutivos de
contracgdo da actividade.

Os indicadores de actividade no sector manufactureiro recuperaram a partir do fim do ano. Isto explica-se por um aumento de volume das encomendas
das empresas, proveniente principalmente do aumento das encomendas estrangeiras, apoiadas na recuperagdo da procura mundial e na queda da libra
esterlina.

Do lado do consumo das familias, a recuperagio foi menos marcada ja que, apds uma progressao ligeira durante o terceiro trimestre de 2009 (+0,1% t/t),
perece ter dificuldades para acelerar no inicio de 2010. Isto explica-se pelo recuo esperado dos rendimentos e do aumento previsto dos impostos este
ano, num contexto em que a riqueza financeira caiu, a inflagdo volta a subir e as perspectivas de evolugdo do desemprego se mantém incertas.

37



BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital Variable)

As condigdes do mercado do trabalho mantiveram-se dificeis durante todo o ano, com uma taxa de desemprego que se estabilizou em redor de 5%
durante varios meses consecutivos. Ndo se observa nenhuma derrapagem dos salérios, antes pelo contrario. Aumentaram de 1,2% g.a. (média anual
bruta) (em média mével sobre 3 meses) em Dezembro de 2009, como durante os dois meses anteriores.

Por seu lado, as exportagdes melhoraram nitidamente no ultimo trimestre de 2009, apoiadas pela recuperagio da procura mundial e a diminui¢do da
taxa de cambio efectiva da libra esterlina em 2008, que se fixou no nivel mais baixo desde 1996.

Apesar de uma recuperacao mais bem hesitante, a inflagdo recupera de forma marcada. Deu um salto de 2,9% em Dezembro para 3,5% em Janeiro. Este
aumento deve-se principalmente ao aumento de 2,5 pontos de base da taxa do IVA, que passou para 17,5%, e, em menor medida, a subida do prego do
petroleo. Como previsto, o governador do Banco de Inglaterra enviou uma carta ao Chanceler do Exchequer para explicar que o objectivo da inflagdo
tinha sido ultrapassado (2%). Fala nessa carta do aumento da taxa do IVA, do recente aumento do prego do petréleo e da depreciagdo passada da libra
esterlina. No entanto, o recuo da inflagdo em direcg¢do do seu alvo ¢ esperado para final de 2010, num contexto em que as capacidades de produgdo
amplamente excedentdrias vao continuar a influenciar os pregos. Segundo o Relatorio sobre a inflagdo do Banco de Inglaterra, a inflagdo deveria voltar
para baixo de 2%, dentro dos proximos dois anos, quando os factores temporarios de subida desaparecerem.

Nestas condigdes, o Banco de Inglaterra diminuiu as suas taxas de 5% para 0,50%, entre Setembro de 2008 ¢ Fevereiro de 2009, ¢ manteve uma
politica monetaria condescendente. Desde Fevereiro, o Comité de politica monetaria manteve o seu programa de compras de activos, que totalizou
200 mil milhdes de GBP em onze meses. Apesar das injec¢des macias de liquidez, a evolugdo dos agregados monetarios continuou a preocupar.
Enquanto a base monetaria aumentou de 45% em 2009, em Janeiro de 2010, Fevereiro de 2010 e Abril de 2010, aumentou s6 de 2,5%, 9% e 21,8%
respectivamente.

Politica de gestao

A estratégia de investimento do fundo BNP Paribas InstiCash GBP consistiu em ficar maioritariamente investido em titulos de taxa fixa até 6 meses,
devido as nossas antecipagdes de baixa e, posteriormente, de statu quo.

O valor de liquidagdo das acgdes «Institutions» passou de GBP 165,8539 em 31 de Maio de 2009 para GBP 166,7161 em 31 de Maio de 2010 (data de
encerramento do exercicio), o que representa um desempenho de 0,52%. Este desempenho ndo constitui garantia dos resultados futuros.

BNP Paribas InstiCash USD

Evolucio dos mercados de taxas e politica de gestio do inicio de Junho de 2009 a final de Maio de 2010
Politica monetéria e contexto econémico

A faixa de flutuagdo do objectivo dos fundos federais americanos (0% a 0,25%) instaurada em Dezembro de 2008 nao foi modificada durante os ultimos
doze meses, apesar da confirmag@o, no Verdo de 2009, da situagdo melhorada da conjuntura. As medidas ndo convencionais (compras de titulos e
programas especiais de refinanciamento) permitindo assegurar a liquidez nos mercados financeiros foram mantidas, ainda que a respectiva importancia
tenha diminuido de més para més. De inicio, os membros do Federal Open Market Committee (FOMC) propuseram um diagndstico mais prudente
que o consenso acerca da recuperagdo, antes de melhorar progressivamente esse diagnostico. Os comentarios oficiais da Reserva federal americana
(Fed) mantiveram-se no entanto muito prudentes, nomeadamente em matéria de emprego. Em Novembro, a Fed esclareceu as suas intengdes quanto a
manuten¢do de uma politica monetaria condescendente apesar da multiplicagdo dos sinais de saida da recessao.

No inicio de 2010, a normalizagéo da politica monetaria arrancou com prudéncia. A Fed aumentou a taxa de desconto de 5 pontos de base (até 0,75%)
em 19 de Fevereiro de 2010 (medida técnica em relagdo directa com a limitagdo das operagdes excepcionais de refinanciamento), mas parece néo ter
pressa de praticar uma verdadeira restricdo monetaria, que teria lugar via um aumento das taxas minimas (remuneragdo das reservas e objectivo dos
fundos federais) e uma redugdo do tamanho das reservas excedentarias - identificada como sendo o principal perigo inflacionista. O objectivo principal
continua a ser o apoio ao crescimento. Como previsto, as compras de titulos (mortgage backed securities e dividas de agéncias) terminaram em final
de Marco. A propdsito das taxas directoras minimas «excepcionalmente baixasy, varios membros do FOMC tentaram minimizar o alcance do termo
«periodo prolongado», indicando que a Fed ndo tomava qualquer compromisso quanto a uma duragdo, mas reagiria em func¢do dos dados econdomicos.
Ainda que o Presidente da Fed de Kansas City tenha exprimido, durante as trés Gltimas reunides, o seu desacordo quanto a conservagio dessa formula,
este compromisso ndo preocupa os outros participantes. As discussdes referem-se mais as medidas a tomar para diminuir o tamanho do balango da Fed
¢ os procedimentos técnicos de recuperagio de liquidez (reverse repo, depositos a prazo) continuam a ser experimentados enquanto se encaram vendas
de activos. Por agora, uma maioria no seio do FOMC prefere atrasar essas vendas para depois das primeiras subidas das taxas minimas e considera
que deveriam durar cinco anos.

O cenario econdmico proposto pela Fed na primavera de 2010 (recuperagdo limitada, que ndo permite uma diminui¢do rapida da taxa de desemprego,
e inflagdo moderada) é compativel com um longo periodo de statu quo nas taxas directoras. A evolug@o dos precos afasta em particular a hipotese de
uma subida prematura. Em Abril, a inflagdo subjacente caiu para o nivel mais baixo dos tltimos 44 anos (0,9%) e a inflagdo total inscreveu-se em 2,2%
em ritmo anual. Além disso, perante as consequéncias para o mercado da «crise grega», a Fed reactivou em 9 e 10 de Maio as linhas swap de divisas
(intercambios temporarios de liquidez) com o Banco do Canada, o Banco de Inglaterra (BoE), o Banco central europeu (BCE), o Banco nacional suigo
(BNS) e o Banco do Japao (BoJ), para assegurar a liquidez em délares fora dos Estados Unidos.

Politica de gestao

Dentro deste contexto e para beneficiar de um carry trade positivo em relagdo a taxa objectiva dos fundos federais, privilegiamos durante todo o ano,
na carteira do BNP Paribas InstiCash USD, os investimentos de taxa fixa até trés meses, tendo paralelamente aproveitado algumas oportunidades com
vencimento a 6 meses.

O politica de gestdo desenvolvida no BNP Paribas InstiCash USD fez que o valor de liquidagdo das acgdes «Institutions» apresentasse um desempenho
de 0,21%. (base 360) durante o exercicio. Este desempenho, calculado para o periodo de 31 de Maio de 2009 a 31 de Maio de 2010, ndo constitui uma
indicagdo dos futuros resultados. A titulo informativo, a média aritmética do «Federal Funds Effective Rate» (calculada segundo o método OIS) para
o mesmo periodo foi de 0,15%.
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BNP Paribas InstiCash CHF
Evolucao anual dos mercados, de inicio de Junho de 2009 a fim de Maio de 2010

Politica monetaria e contexto economico

A Suiga saiu da recessdo no terceiro trimestre de 2009 com um PIB em progressao de 0,3% (t/t), sob o efeito da recuperagdo do comércio mundial, em
particular gragas aos parceiros comerciais da zona euro em forma relativamente boa. Os sinais de recuperag¢do conjuntural intensificam-se em 2010,
como o mostra a progressido do PIB (+0,7% t/t) no primeiro trimestre. As exportagdes continuam a beneficiar da recuperagdo mundial e da evolugdo
do mercado interior. O comércio a retalho, o sector financeiro e a construgdo registam igualmente um crescimento vigoroso. Esta melhoria produz os
primeiros efeitos positivos na procura de mao-de-obra e na taxa de desemprego, que deixou de crescer. Mas um dos riscos principais para o crescimento
continua a vir do franco suigo forte. O EUR/CHF, que se situa actualmente por volta de 1,36, o que constitui apesar de tudo um travao para beneficiar
da recuperagéo do comércio exterior.

Durante o mesmo ano, o indicador avangado da evolugdo da economia, o indice KOF (Konjunkturforschungsstelle), que mede o clima dos negdcios
nos diversos sectores de actividade, passou a positivo em Setembro de 2009. Evoluiu de -1,78 em Maio de 2009 para +2,16 em Maio de 2010. Estes
valores sdo animadores para o crescimento dos proximos meses, tanto mais que as contribuigdes positivas no crescimento foram variadas, provenientes
que foram do consumo das familias, do investimento das empresas e do comércio externo.

O Banco nacional suigo continuou a sua politica monetaria expansionista durante o ano. Manteve a margem de flutuagdo do Libor para os depositos a
trés meses em francos suicos em 0%-0,75% e interveio vérias vezes para se opor a apreciagdo do franco sui¢o em relagdo ao euro, pois isso representaria
um travao para a recuperagdio do comércio externo.

Politica de gestio

A estratégia de investimento do fundo BNP Paribas InstiCash CHF consistiu em ficar maioritariamente investido em titulos de taxa fixa até 6 meses,
devido as nossas antecipagdes de statu quo. Ficamos prudentes sobre a selec¢do dos titulos, optando pelos melhores ratings e reduzindo a nossa
exposi¢ao a Espanha, a Italia e a Irlanda.

O valor de liquidagdo das acg¢des «M» passou de CHF 106,9385 em 31 de Maio de 2009 para CHF 107,1316 em 31 de Maio de 2010 (data de
encerramento do exercicio), o que representa um desempenho de 0,18%. Este desempenho ndo constitui garantia dos resultados futuros.

BNP Paribas InstiCash EUR Government
Evolucio anual dos mercados, de inicio de Junho de 2009 a fim de Maio de 2010

Politica monetaria e contexto econémico

Durante os ultimos doze meses, o Banco Central Europeu (BCE) nido modificou a principal taxa directora, que tinha fixado em 1% em Maio de
2009, nivel historicamente baixo. Apds algumas hesita¢des, as autoridades monetarias qualificaram finalmente esse nivel de «apropriado», indicando
dessa forma que o BCE desejava manter o statu quo, mensagem importante num momento em que a acumulagdo de dados econdémicos muito bem
orientados na primavera de 2009 tinha levado alguns observadores a antecipar uma redugdo rapida das taxas directoras. O debate acerca do reforgo
da politica monetaria ndo convencional por compras directas de titulos foi quente. O BCE inclui na categoria «excepcional» as operagdes de apoio
a0 sistema bancario, nomeadamente o refinanciamento ilimitado com taxa fixa e a longo prazo (até 3, 6 ¢ 12 meses), pelo qual substitui de facto o
mercado interbancario. Em Maio de 2009, o BCE anunciou compras de covered bonds (obrigagdes garantidas, o que significa titulos apoiados em
créditos hipotecarios ou créditos do sector ptiblico, como os Pfandbriefe alemaes ou as obrigagdes prediais francesas) para melhorar «a liquidez nos
mercados da divida privada». No fim de Junho, o BCE procedeu a primeira operagdo de refinanciamento com taxa fixa a 12 meses, no final da qual
foram fornecidos 442 mil milhdes de euros aos bancos, o que tranquilizou nitidamente o EONIA. A melhoria das condi¢des no mercado interbancario
continuou, real¢ada pela procura limitada no momento da operag@o de refinanciamento a 12 meses de 30 de Setembro (75 mil milhdes de euros).
Em Dezembro, a importancia da ultima operagdo foi ligeiramente mais elevada, mas o numero de bancos em causa diminuiu muito. A partir deste
momento, o0 BCE anunciou um regresso muito gradual aos procedimentos normais de refinanciamento, tal como existiam antes da crise, considerando
que a recuperagdo econdémica — apesar de ainda estar a decorrer - «podera parecer irregular» e realcando que as «antecipagdes de inflagdo se mantém
solidamente ancoradas em nivel compativel com o objectivo». No Primavera de 2010, a evolugdo da crise grega fez, de inicio, com que o BCE
confirmasse a manutengdo das condigdes condescendentes para a aceitagdo de garantias além de 2010. As decisdes mais marcantes foram tomadas
em Maio. O BCE indicou primeiro, no dia 3, apos a degradagdo para nivel de investimento especulativo da divida grega, que aceitaria esses titulos
como garantias, seja qual fosse o respectivo rating. Em 10 de Maio, no ambito do plano europeu de urgéncia, anunciou certo nimero de medidas
para enfrentar as tensdes nos mercados financeiros. Entre elas, foram organizadas rapidamente compras de titulos de divida (publica e privada), em
particular sobre as dividas grega e portuguesa. O BCE indicou que comprara 16,5 mil milhdes de euros de obriga¢des de Estado durante a primeira
semana do programa. Em trés semanas, adquiriu 35 mil milhdes de titulos. Além disso, reactivou o dispositivo de licitagdes ilimitadas (a 3 e 6 meses)
com taxa fixa. O BCE considera que estas medidas deveriam atenuar «os riscos de liquidez e as perturbagdes de mercado afectando o acesso aos
financiamentos no economia». As compras destinam-se a assegurar a boa transmissdo da politica monetaria ao restabelecer o funcionamento dos
mercados e ndo constituem nenhuma modificagdo da abordagem da politica monetaria, que continua a apoiar-se na estabilidade dos precos. Segundo
a estimativa rapida do Eurostat, a inflagdo fixou-se em 1,6% em Maio (depois de 1,5% em Abril). Apds um crescimento do PIB algo decepcionante
no 1° trimestre na zona euro (+0,2%), os inquéritos mostram que a actividade acelerou provavelmente no fim do trimestre e no inicio do 2°, antes de
se deter em Maio. Assim sendo, o crescimento do 2° trimestre deveria ser mais dindmico, mas poderia haver uma desaceleragdo no segundo semestre,
sobretudo se os programas de saneamento orgamental forem rapidamente instaurados. No entanto, a fraqueza do euro deveria continuar a apoiar as
exportagdes, apesar de os inquéritos relativos a conjuntura alema mostrarem uma inflexdo das perspectivas. O clima geral (crescimento modesto e
inflagdo moderada) dio a possibilidade ao BCE de ndo modificar as taxas directoras durante os proximos meses.
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Politica de gestao

A principal taxa do BCE manteve-se sem modificagdo em 1% durante o exercicio. A nossa analise da situagdo levou-nos a considerar que o0 EONIA
se iria manter durante tempo em nivel baixo, dada a gravidade da situagdo econdmica e financeira. Em consequéncia, gerimos principalmente sob a
forma de pensdes entregues indiciadas sobre o EONIA. Em caso de oportunidades, investimos igualmente em BTF.

O politica de gestdo desenvolvida no BNP Paribas InstiCash EUR Government fez que o valor de liquidagdo das acg¢des «Institutions» apresentasse
um desempenho anualizado de 0,16%. Este desempenho, calculado para o periodo de 31 de Maio de 2009 a 31 de Maio de 2010, ndo constitui
uma indicagdo dos futuros resultados. A titulo informativo, a média aritmética do EONIA (calculada segundo a média OIS) para o mesmo periodo
foi de 0,38%.

Luxemburgo, 29 de Junho de 2010

O Conselho de Administragdo

Nota: As informagdes deste relatorio sdo historicas e ndo constituem indicagdes dos resultados futuros.
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Ex0¢oe1g drayeiprong

BNP Paribas InstiCash EUR
O gehilerg oTig ayopés og etiowa faon and apyn Iovviov 2009 £wg Téhog Mdaiov 2010

NOMIGPOTIKY] TOMTIKY] KO OLKOVOUIKT GUYKLPia

Katd m didpkelo tov dddeka tekevtaiov unvov, n Evporaixh Kevtpum Tpanelo (EKT) dev petéfare to kpo Pactkd g emtokio To omoio iye
Sapopedcet 610 1% 10 Mdio 2009, éva 1otopikd xapnAio eninedo. Metd and KAmoleg EVIEXVES AMOPVYEG PITMOV INAMGCEMYV, Ol VOUIGHOTIKES APYES
KOTAPEPAV VO YOPAKTNPIGOVY AVTO TO EMMESO (OG «EVOEIELYLLEVOY, DITOSEIKVDOVTAS LLE TOV TPOTO 0VTO OTL GKOTELAV VO S1O.TNPHoOLY TO status quo og
pio xpOVIKY GTLyHn KOTA TV OToio, | GLGCMPEVGT] TOAD IKOVOTOUTIKG TTPOCAVUTOMGUEVOVY OIKOVOUIKOV oTotxeimv TV dvolén 2009 gixe odnynoet
opLopEVONG mapatnpNTég vo TposEopincovy tayeia choeryén tov PBacikédv emtokiov. H cvliton oyeticd pe v evioyvon g un cvppotikig
VOUIGUOTIKNG TOMTIKNG ME GUeEcES ayopég Tithov Ntav idaitepa évtovn. H EKT kotétale tig npdéelg ompiéng tov tpameliikod GLGTARATOG, Kot
£181KoTEPA TV amEPLOPIoTN avopnpatoddTnon pe otabepd emtokio kot pokporpoddeopa (og 3, 6 ko 12 pAveg) pe v omoio VTOKOTESTNGE
otV ovasia ™ Swatpomelikn ayopd, oty koatnyopia «éktoktesy. To Mdawo 2009, n EKT e&ayyeihe ayopés KaAvUUEV®V OporoYIdV (covered bonds)
(mpoKetton yio aoPareic oporoyies, Sniadn yia Tithovg KaATTOUEVOLS amd VOO KO dGveLa 1) 0O AmoLTHGELG TOV SNUOGIOV TOHEN OTIMG TOL YEPLLOVIKG,
Pfandbriefs 1 to. yoAlkd kmpoticd opdroya) mpokeévou va BeATiodel 1 «peuotdTTa 6TIG ayopég Tov WwTikoD ypéovey. Téhog lovviov, n EKT
TPOYMDPNOE GTNV TPATN TNG TPAEN avaypnpatoddtnong otadepov emrokiov 12unvng didpketag oto TEPag g omoiog yopnyndnkav otig tpaneleg 442
S1oEKATOUIPLO EVPD, YEYOVOS TO 01010 Tpokdrese capn xoAdpwon tov EONIA. H Beltioon tov cuvOnkdv otn Swatparelikh ayopd cuveyiotnke
Ko drakpifnke omd v meplopiopévn LRon mov onueidOnke yio T Tpdén avaypnpotodotnong 12unvng didpketag g 301g Zentepufpiov (Vyovg
75 dwoexatoppvpiov evpd). Emmpdcbeta, to Askéuppio, 6mov 1o 1060 TG TeElevTaiog Tpaéng eixe eAa@pd ovéndei, o apBuds TV evolnpepdpevmV
tpoamnelov eixe pewwbel onpovtikd. And kel kon wépa, 1 EKT e€dyyetke mohd otadiokn emdvodo 6Tl KOvOViKES Stadtkacieg avaypnatodotnong mov
foyvav TP TV Kpion EKTUMVTAG OTL 1] OIKOVOUIKY avakopyn — 1 omoia vat pev Bpioketar o eEEMEN — «eVOEYETOL VO UNV €ivan OpOIOLOPOT, Kot
VIOYPAUUIGE OTL OL «TTPOeEOPANGELS avapoptkd pe Tov TANBopiopd e&akorovBodv va givar otadepomomuéves oe enineda cvpPotd pe to oToOYON».
Tnv Avoign 2010, ot e€ghiferg g kpiong otnv EALGda odnynoav o pio mpadt edon mv EKT va emPefardoet tn Statipnomn mo SevkolvIiKdv
cuvOnKdV Yo T amodoyr v collateral petd to 2010. Ot onpovtikdtepeg omdeaoels eEAnednoav katd t didpkelo tov Maiov. H EKT avakoiveooe
KoTapyny, otig 3 Tov pnvog, petd v vroPaduon tov eEAAnvVikoD xpiovg ot Pabuido «kepdookomikiic exévévansy 6Tl Oo amodexdTav To XPEOYPOPO
avtd og collateral doyeta and ™ Pabporoyio tove. Xtg 10 Maiov, ota mhaicia tov Evponaikod Xyediov ‘Extaktmg Avaykng, avokoivooe cepd
HETPOV pe GTOYO TNV GVIUETOMION TOV TPYHAV OTIG XPNUOTOTIOTOTIKEG ayopés. Meta&l avtdv cuykatoréyovtor kot ayopés TitAwv (dnpociov
KOl W10TIK0D) XpEOVGS, ot omoieg dpoporoyndnkay og gdloyo ypovikd ddotnua, kot ewikdtepa Tithwv ypéovg EALGSag kot IToptoyoriog. H EKT
avakoivewce 0t v mpdT™ efdopdda OEong 6€ 1Y\ TOV TPOYPAUUATOS TG TPOYDPNOE GE AYOPES KPUTIKOV OLoAdYmV Dyovug 16,5 dicekatoppvpiov
£Vpo. Xg ddompe Tprdv efdopddwv eiyxe mpoPel o ayopés ypeoyphomv Hyoug 35 dioekatoppvpiov evpd. Emmpdcheta, evepyomoince ek véov
Sradacio SNUOTPACIOV anePLOPLoToL davelopov (o€ 3unvn kot 6pnvn Baon) pe otabepd emroko. H EKT extipd ot tor pétpa avtd Oo cupfdiovv
GTO VO TEPLOPIGOVV TIG EMTTMOGELS TOV EYOVV «OL KivEUVOL PEVGTOTNTOG KOl 0L SUGAEITOVPYIES TOV AyOPMY GTNV TPOGPOCT) G YPNUATOdOTNON EVTOG
™G owkovopiagy. Ot g Gve ayopég TITAMY GTOYEVOVY 6T SLOGOAALCT] TG OTOTEAEGLATIKNG HETASOONG TOV EMSPAGEDMV TNG VOUIGHATIKNG TOMTIKNAG
AmoKaOIGTOVTAG TN AELTOVPYIL TV 0yOpdV, Kot dev HETABAAAOVY TV TPOGEYYION TG VOULGUOTIKNAG TTOALTIKAG 1) omtoia eEacorovbel vo Paciletat ot
otafepdTna TOV TIHOVY. Zoppava pe mv Ipokatapktikn Extipnon (Flash Estimate) tng Eurostat, o mAinfopiopdg drapopeddnke oto 1,6% 10 Mdio
(netd omd 1,5% tov Ampilio). Metd ) oxetwcd amoyontevtikhi adénon tov AEyxIT katd ) didpkeio Tov lov tpunvov oty evpalovn (+0,2%),
01 ONULOCKOTNGELS KOTASEIKVOOUV OTL 1] OIKOVOLIKT SpaoTNPLOTNTO LAAAOV EMTAYLVE TOVG PLOULODG TG GTO TELOVG TOV TPUNVOL KOl GTIS OPXEG TOV
200 mpv otabepomomBei To Mdro. Zvvendg, 1 peyEbuvon g oKovopkng dpaotnptdTTag Katd T0 20 Tpiunvo evogyetol va givat duvapkoTepn
aAAG dev pmopel var omokAELoTEL Kat emPBPpAaduveT Katd To debTePo eEAUNVO, EOIKOTEPA OE TEPITTMOT TTOV dPOULOAOYNOODY GUVTOUA TO. TPOYPALLLLATOL
dnpoctlovopkng e&uyiaveng. Qo61060, 1 advvapio Tov gvpd TPETEL KAVOVIKE va e&akolovdnoet va vootpilet Tig eEaywyés, mapd TG SNULOCKOTNGES
OVOLPOPLKA LLE TNV YEPULOAVIKT OLKOVOLIKT GLYKLPIR TTOV EMONUOIVOLY KALYT O TTpog TiG mpoomtikés. To yevikdtepo kAipa (pnétpa peyéboven g
OKOVOLIKTG dpaotnptdmtag Kot fimog TAndmpiopdc) aprivovy ) duvatomta oy EKT vo dwwtnpnoet to status quo 6cov a@opd to Pacikd g
EMTOKLOL Y10l TOAAOVG OKOLT HAVEG.

oltukn) dwayeipiong

Avtifeta pe ovtd OV GUVEPN KaTA TNV TpONYoLHEVT XpNoT, dev emNADe peTtaBolr oTo Bacikd evpwTAiKd emttoKi, Kot To kKOpto emtokio g EKT
nopépeve apetafinto oto 1%. H avaAvot| pag avapopikd Le TV TPEXOVGA KATAGTOOT LG 001YNGE GTO GUUTEPAGHA OTL SES0UEVNG TG GoPapdTnTag
NG OLKOVOUIKNG KOl XPNUOTOOIKOVOIKNG cuykupiag, o deiktng EONIA 0o mapapeivel yio peydro xpovikd ddotnpe oe xopnid eninedo. Zuvendg,
oto TAaiola avtd, ddoape Katd KOplo Adyo Eueacn o enevovoelg 6tabepov emTokiov 3unvng SAPKELNS Kot 68 EMEVOVOELS KUUULVOUEVOD EMLTOKIOV
N MéN Tev omoimv mowkiiel and 6 uveg €mg 1 £toc.

H moltikn dwoxeipiong tov BNP Paribas InstiCash EUR enétpeye oty kabopn a&io evepyntikod tmv petoydv «Institutionsy v mpoylLotomomcet
gmnolomomuévn anddoon g ta&ewg tov 0,51%. H amddoon avtn, mov onpeidbnie kotd m gpovikn nepiodo peta&d 3 Ing Maiov 2009 kot 3 1mg Maiov
2010, dev mpoe&ophet Tig peArovTikég amoddoets. o Ty evnuépwon oag, o apBunticdg uécog 6pog tov EONIA (mov vroloyiotnke cOpQ@Va e TO
pécov 6po tov Overnight Indexed Swap, OIS) ywa v idwa ypovikr| tepiodo Swapopeddnke oto 0,38%.
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BNP Paribas InstiCash GBP
O gehilerg oTig ayopés og etiowa faon and apyn Iovviov 2009 £wg Téhog Mdaiov 2010

NopmopoTIK TOMTIKI KOl 0IKOVOMIKY) GUYKLpia

Katd ) dudpketa Tov £T0vg, 1 01kovopkt cuykupio 6o Hvopévo Bacilelo eEakolovnoe mopeia emdeivoong. ‘Enpene va nepuévove to 4o tpipnvo
2009 o va e&€NDeL emtéhovg 1 xdpa and Vv Veeon kot vo dovpe o AEyyIl vo onpeidvel npoéodo +0,4 % (oe oyéon e TO TPONYOVUEVO TPIUNVO),
OétovTag pe Tov TpOmo auTd TEPHA 68 EEL GLVEXOLEVA TPIUNVO GLPPIKVOGNG TNG OKOVOLLKNG dpaoTnptdTNTaC.

O1 deikTeg 0IKOVOUIKNG dpasTNPOTNTOS GTO POy oviKd KAGSO £lyav 10N avakdpyel 6To TELOG TOL £T0VG. AVTO 0Qeiletatl TNV aHENGT TOL 0PlBpoY
TOPAYYEMDV TV ENLXEPNOEOV 1) OT0i0L GUVIEETAL e TNV oOENOT TOV aplBpov Tapayyeldv and v allodamt, Kot ot omoieg oTnpixdnKay TepaTép®
and ™ avaKopy” TG TayKOGHLoG CTNoNG Kot TNV VIOXMPNGT TG GTEPAIVAG.

Ooov apopd TNV KOTAVIA®ON TV VOIKOKVPLOV, 1| AVAKOUYT OHEI®CE YaUnAOTEPT TPOOSO S1OTL HETA OO i EAa@PE Gvodo to Tpito Tpipnvo 2009
(+0,1% oe oyéomn pe 1o mponyovpevo Tpipnvo) dev €dmoe obevapd onueio emrdyvvong oty apyn Tov 2010. To yeyovog avtd e&nyeitor amd v
avopEVOLEVT] avadiTA®ON TV EIG0MUATOV Kot and TV TPoPAETOLEVN adENoN TG PETEWVNG POPOAOYING, O io OIKOVOUIKT GuyKvpio 6TV omoio
TO YPNLOTOOIKOVOUIKO UAVVOL DIOYDPNGE, 0 TANOOPIGHOS onpeinoe avodikn Topeio Kot otV omoio o1 TPoomTIKEG Yiow TNV €EEMEN ™G avepyiag
mopoapévouv aféPores.

Ot cuvOnkeg otV ayopd epyaciog mapépevay duoyepels kaBOAn ™ Sidpkel Tov £€T0VG pe TO TOGOGTO TG avepying va otabepomoteitar emt
GELPA GUVEYOUEVOV VOV YOp® 6T0 5%. Agv mopatnpeiton e Kapio TepItTOOT eKTPOXIAoHOG TV Woddv, To avtifeto pdiota. H onpeodpevn
avénon eivar g tééng tov 1,2% (akabdpiotog eTolog nécog 6pog) (o€ Kvntd pésov 6po 3 umvav) to Aeképuppilo 2009, 6nmg Kot Katd Tovg 300
TPONYOVUEVOLG LTVES.

O g€ayoyég avékapyav coeéotata Katd to tedevtaio Tpipnvo 2009, ompildpeves amd v ovakopyn g moykoéouog tnong kot amd v
VIOYMPNON TNG OVGLOGTIKNG 1GOTIHiNG TG oTepAivag to 2008, 1 omoia dapopedmONKe 610 YounAoTePO ™G eminedo and to 1996.

Mopd ™ oyeTkd S1oTOKTIKY avakopym, o TANOwPIoHos Kavel arstnt v epedvior tov. And 1o 2,9% 1o Aeképuppro, extoéevbnke oto 3,5% tov
Iavovépro. H ev Aoyo extivaén ogeiletor katd kbpto Adyo oty avénon katd 2,5 povadeg tov PIIA, o omoiog drapopedbnke oto 17,5% xat, o
HkpOTEPO PaBpd, TNV AVOd0 TV TOV Tov TETperaiov. Onmg ftav avapevopevo, o Atoikntg mg Tpanelog e AyyAiag angvbuve emGTOA TPOG
tov Ayyro Yrmovpyd Owovopkav Chancellor of the Exchequer yio. vo. Tov Tapéyel eENyNOELS GYETIKE pe TNV VIEPPAOT TOV GTOXOL TOL APOPH TOV
TANBPIoNo (2%) avaepopevog oTny ovénon Tov cuvtereoth) Tov PIIA, 6TV TPOGEATN EKTOEEVOT TMV TILMV TOV TETPEANIOV KOL GTNV TPOTYOVHEV
vrotipnon g otepiivag. Hapatavta, n avadimiowon Tov TANOOPIGHOY 6Ta ETITESH TOV EMSIOKOUEVOV GTOXOV TOV AVAUEVETOL 6TO TELOG Tov 2010,
G€ Uio OIKOVOLLIKY) GLYKLPIK 6TV 0TTolol Ol GAPAOG TAEOVACSUOTIKEG duvatdTNTES Tapay®yNS Bo e&acolovBovv va exnpedlovy Tig THES. ZOHEOVOL e
v ExBeon ya tov ITAnBwpiopd mov exkmovnoe n Tpdnela g AyyAiog, o TAnBwpionog avopévetal vo anokApakmBel kbtm amd to 2%, oe xpovikd
opiovta 300 etddv, 6Tav Ba £xovv amopakpLVOEL 01 TaPAYOVTES TOL EVHVVOVTOL TPOCSMPLVA YLoL TV AVOSIKT) TOPEIX TOL.

Y10 mhaicta avtd,  Tparnelo g Ayyiiog peiooe, and tov Zentépufpro 2008 £wg to Pefpovdplo 2009, Ta emttokld TG, To 0TTOia SOUOPPOON KAV 0TTd
5% o€ 0,50% Kot S10TPNGE SIEVKOAVVTIKY VOUIGHOTIKY TOATIKY. ATo T0 DPefpovdpro, n Emrponn Nopopatikng [Toltikng dwatipnoe oe Aettovpyio
T0 TIPOYPaLLI 0yopds TITA®V cuVoAKoD Vyoug 200 dioekatoppvpiov GBP oe évieka punves. Mapd tig palikés evéselg pevotdmrag, 1 e&EMEN Tov
vopopotikdv peyebmv e&akorovnoe va mpokarel avnovyies. Eved n vopopatky Baon avénbnke katd 45% to 2009, tov lavovdpio 2010, to
DePpovapro 2010 kot tov Anpido 2010 katéypape dvodo povo katd 2,5 %, katd 9% ko katd 21,8 % avtictorya.

Moltukn dwayeipiong

H emevdvtikn otpatnykn mov epoppoctnke v to kepdhato BNP Paribas InstiCash GBP cvuvictototr oty €névévet Tov Kuplotepov HEPOVG TOV
Keporaiov og TitAovg otafepov emttokiov AMENG Ewg 6 unvav dedopévov 0Tt gixe mpoeloPAnbel Tdon akolovbovuevn amd status quo.

H xabapny aio evepyntikod tov petoxmv «Institutionsy népace and GBP 165,8539 otig 31 Mdaiov 2009 ce GBP 166,7161 otig 31 Moiov 2010
(muepopnvio KAEIGILOTOG TNG XPNONG), YEYOVOS TOL avTirpocrevel anddoon 0,52 %. H amddoon avtr| dev mpoelopAel Tig peEALOVTIKEG amodOGELC.

BNP Paribas InstiCash USD

O gehilerg oTig ayopéc emTokiov Ko oMtk dwayeipiong and apyn Ievviov 2009 £wg Téhog Mdiov 2010
NomepoTIKi TOMTIKI KOl 0IKOVOMIKY] GLYKLPia

To €0pog Srakvdpavong Tov target EMTOKIOV TV OHOCTOVIK®Y OUEPIKOVIK®DV kKeparaimv (amd 0% éwg 0,25%) mov opiotnke to Aekéuppro 2008, dev
VIESTN HETAPOAES KOTA TN SdpKeld TOV TEAELTAIOV dMOEKA UNVAOV Tapd Vv emPePainon TG PEATIOONS TG OIKOVOIKNG GLYKLPING, TO KOAOKAIpt
2009. To pn ovpfotikd pétpa (ayopés TITAWV Kot EWIKA TPOYPAULATO AVOXPNLATOSOTNONG) MOV EXETPEYAV TH SWCOAALOT TG PELOTOTNTAG OTIS
YPNUOTOTICTMOTIKEG OYOPEG TOPEUEWVOY GE AEITOVPYia Tapd TN pHelwon Tov apBpod Tovg pe ™V mapodo twv unvav. To pédn g Opocmovolaknig
Emurpomng Avoytg Ayopdg (FOMC), avti va eTKpoTHGOVY OUOQOVO TV OVAKOLYT, TPOTEVAV GE L0 TPAOTH GACT) Lo TO GLYKPATHEVT Sdyveon,
1 onoilo PeATidONKE 6TN cLVEYELN G TakTkd Staotipate. To exionua oxdio g Opocnovolakng Tpamrelag twv HITA (Fed) mapépevav owotdéco
GLYKPUTNUEVA, E101KOTEPO OGOV apopd TV amacyOAnon. To Noéuppro, n Fed mpoydpnoe oty dpon tov apeiBoidv avagoptkd [e TG TpoBEsELS TG
®G TPOG TN SLOTNPNON HOG SIEVKOAVVTIKNG VOLUGHOTIKAG TOATIKNG TAPE TOV TOAAUTANGLOGUO SLOpOPMV OIKOVOUKOV atotyeinv mov emPefainvay
mv £€£000 amd Vv Veeon. Me v mapodo Tov Xpdvov, ot cLINTAGELS APLEPG®ONKAY OO KoL O EKTETEUEVO OTN HEALOVTIKY ££000 OO TO [
GUUBOTIKG LETPO KOL GTNV EMOKOTNGOT TOV epyareimv mov Ba enétpemav TNy Hmo peTdPfacn Kot Ty emdvodo og pior PUGIOAOYIKOTEPT S1apOpmon
oV Tpovmoroyiopov ¢ Fed.
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21ig opyéc 2010, ) opedomoinom TG VOUIGHATIKNAG TOATIKNG Eekivnoe e cuykpatnuévoug puBpovs. H Fed avénoe koatd 25 pf 1o mpoelo@intikod
emtokio (010 0,75%) otig 19 PePpovapiov 2010 (Teyvikd pérpo to omoio eyypapoOTay omdAVTO GTO TAIGIO TOV TEPLOPIGUOD TMOV EKTOKTOV TPAEEDV
avoypnpatoddTong) arlrd dev Edmaoe v evivmmon 0Tt Braletar vo TPoy®PNoEL 68 GUOPLYEN TOV VOLGHATIKOV cuvOnKdv 1 omoia Oo AdpPove
XOPO e TNV Gvodo TV KATOTEP®V 0pimV TV EMTOKIOV (TOV amoBelaTIKOV Kol TV target emMTOKI®V TV OHOCTOVIUK®OV KEPAAi®V), KOl [E TN
peiwon Tov peyéBoug TV TAEOVAGHATIKOV amofelaTikdv 6TV omoia gvroniletot kat 0 kKHptog TANOmPLoTIKdg Kivduvog. O KOPLOG GTOYOG TAPALEVEL
N JoPAAoT TG OTPLENG TG EMEKTACNG TNG OWKOVOUIKNG dpactnpromros. Onwg eixe mpoPrepbei, ov ayopég tithwv (Tdmov mortgage backed
securities Kot ypedYPAPO NIKVPEPVITIKAOV OPYAVIGUOV GTEYUOTIKGOV daveimv (agency debt)) mepotddniav téhn Moptiov. Xyetikd pe to «eEapeTikd
YounAdy» Kotdrata dpla TV Pacikdv emtokimv, dteopa puéAn g Opoonovdwakng Emtponig Avoytg Ayopdg (FOMC) katéBarav mpoomabeteg
TPOKELWEVOL VAL EAUYLCTOTOUGOVV T GTLAGIOAOYIKY] EUPELELD TOV OPOL «TaPATETANEVT TTEPidOc» avakotvavovtag 0Tt 1 Fed dev deopevetar 66ov
apopa Kamola cLYKeKPLUEVN ddpketa, alrd Ba avtidpdoet Aappdvovtog vedyn Ty otkovouk cuykvpia. Av kat o [Tpdedpog g Fed tov Kavoag Zitt
eEEppace, KOTA TIG TPELS TEAELTALES CLVESPLACELS, TN JLUPOVID TOV MG TPOG TN JLOTPNON TG MG AVE SATOTMGTG, 1) OEGUELON AVTH dev PaiveTaL Vo
gvoyAel Toug GAovg cvppetéxovtes. Ot cuinToELS aPoPoLY MG Nt TO TAEIoTOV TaL PHETPA TOL OTOl0L TPEMEL VO ANPOOVV TPOKELUEVOL VoL AVOKOVPLOTEL
o npodmoroyiopds g Fed kat ot teyvikég dradikaoies avainyng pevotdrag (reverse repo, katabéoelg mpobeciiog) eEakorlovfodv va vrofdilovrat
oe dokpég evd e€etdlovtan Kot ToAcels otoryeiov evepyntkov. Ilpog to mapdv,  mAeoyneio ™ Opoonoviwakng Emrponng Avoytic Ayopdg
(FOMC) mpotipd vo avaParetl Tig v AOY® TOANCELS UETA TIG TPDTEG AVENCELS TOV KOTMOTATOV OpiV TOV EMTOKI®MV Kot eKTILd 0Tt Oa mpémet va
katovepnfovv oe 5 ypovio.

To owovopkd ceviplo mov mpoteivel N Fed v dvogn 2010 (avakapym mepropiopévng epférelog, n onolo dev emtpénet v tayeio peimon tov
TOGOGTOV AVEPYIG, Ko N0 TANBmPLopds), eivar cupPatod e pio pokpd mepiodo status quo yio ta facikd emtokio. H eEEMEN TaV TGV amopakpOver
edkoTEPQ EVOEYONEVES VOBESELG TIPOWPN G avodov. Tov Ampikio, 0 VIOBGAT®V TANOWPIGHOG dlodicOnce GTo YaUNAOTEPO EMINEDD TOV GE 44 YpoVio
(0,9%) eved 0 cuvortkdS TANO®PIGHOG drapopeddnke 6to 2,2% ot etoua Pdon. Emmpocheta, ded0pévav TmV GUVETEIDY TG «EAANVIKIG kKpiono» Yo
115 ayopég, M Fed evepyomoinoe ek véov otig 9 kot 10 Maiov Tig cuppmvies avTaALoyNg VOUIGHATOV SWap (TPOCMPIVEG AVTOALNYEG PEVGTOTNTOG) e
mv Tpanela tov Kavadd, tnv Tpanela g AyyAiog (BoE), v Evporaikn Kevipum Tpanelo (EKT), v E6vuc Tpanela g EABetiag (BNS) kot
mv Tpanela g lanwviog (Bol) yo ) dtacpdiion pevotdmrag o doldpia ekto tov HITA.

Holtukn drayeipiong

2to Thaiclo avTd, Kot yo va ere@eknfovpe amd £va positive carry 6g 6y£om pe To target EMTOKIO TMV OHOGTOVOUK®Y KEPUAAI®V, Ol TPOTUNGELS
pog, KabOAN v etnola tepiodo, i To yaptoevAdkio tov BNP Paribas InstiCash USD, eotidotnkov o enevdvoelg otabepod enttokiov SiapKeLog
£0G 3 unvav, oAld enmeeAndiKope cuyypOVOS Kot amd gvkotpieg 6UNYNG SLAPKELNS.

H moltuen Swxeipiong tov BNP Paribas InstiCash USD enétpeye oty kabapn adia evepyntikol tov petoydv «Institutions» vo TpoyLotomomoet
amddoon g ta&ews Tov 0,21% (Baon to 360) kotd T dtépkelo avtig ™S Xprions. H amddoon avth, Tov onpetddnke cg eTote BAcn Katd T XpOvIKN
nepiodo petadd 3 1ng Maiov 2009 xon 3 Ing Maiov 2010, dev mpoe&o@Ael Tig perhovTikég amodooels. I Ty evnuépmon oag, o aptdunTikdg LEGog 0pog
tov «Federal Funds Effective Rate» (mov vmoloyiotnke ooppava pe m pébodo OIS) yua v idia xpoviky nepiodo drapopembnke oto 0,15%.

BNP Paribas InstiCash CHF
O g€ehilerg oTig ayopés oc etnowa faon and apyn Iovviov 2009 £wg Téhog Mdaiov 2010
NOMIGPOTIKY] TOMTIKY] KO OLKOVOUIKH GUYKLPia

H EABetia e£n\0e amd v vpeon to tpito tpipmvo 2009 pe to AEyyIl g va kataypdget tpéodo g taemg tov 0,3% (o€ oyéon e To Tponyoduevo
TPiUNVo), VIO TV EMNPELRL TNG AVAKOLYNG TOV TOYKOGLLOV EUTOPION KOl EWIKOTEPO TOV GYETIKA SUVAUIKOV EUTOPIKOV ETAIPOV GTNV EVPOLOV.
To onpeio pog cuykvplakng ovakapyng torkamtacidomray to 2010, 6nog paptopeitor kot and v xpdodo tov AEyyIl (+0,7% o€ oyéomn pe 1o
Tponyoduevo tpipnvo) katd to Tpdto Tpipnvo. Ot eéaywyés eEokolovbolv va emmeelobvTal amd Tn ToYKOGLLO avAKopwyn Kot ard v e&EEMEN g
£0MTEPIKNG 0yopdc. To Aavikd eumdplo, 0 YPNULOTOOIKOVOULIKOG TOUENG KOl 1) OUKOSOUT KOTaypaoovy emiong evpmotn owkovopkn peyéduvon. Ta
MG Gvo oToyeior SNUOVPYOVV Kat TIG TPMTEG OETIKEG GUVETELEG 6T LNTNON EPYOTIKOV XEPLDV KOl GTO EMIMEDD OVEPYIOG 1) Gvod0G TG Omoiag £xet
avaotorel. Q6T060, évag omd ToVg HeEYAAoVg KIvdHVOLG Tov oEhoVV TV oKovopkt] peyéBuvon eEakolovbel va mpoépyetar omd v €VPOGTIC TOL
erfeticov epaykov. H wotipioc EUR/CHF n omoia éyet dtopopombet mpog 1o mapov yopo oto 1,36, amotedel Tpoxomédn yio TV omoKOUIGT) 0PELOVG
amd TV avakopuyn Tov eEmTePIKoD eumopiov.

Katd ) didpkeia tov id10v €tovg, o deiktng e&EMENG TG owkovopiag, o Konjunkturforschungsstelle 1 deiktng KOF, mov petpdet To entyelpnpotikod
KAlpa og S1dpopovg Topeic dpaotnplotnTag, anéktnoe OeTikd Tpoonpo and to XemtéuPpro 2009, dapoppoduevog amd -1,78 to Mdaio 2009 oc +2,16
70 Mdio 2010. Ta otoryeio antd givor evOpPLVTIKA Yo TV ETEKTAGT THG OUKOVOUIKNG SpAcTNPIOTNTOG KATE TOVG TPOCEXEIS LVES GE Hio. GuYKLPia
KOTG TV omoio ot OETIKEG GUVEIGQOPES GtV MG (v ETEKTOON Eivol TOAAPIOUEG Kot TPOEPYOVTAL OO TNV KATAVAAMGT TV VOIKOKLPLDV, TG
EMUYEIPNLOTIKEG ETEVOVGELG KOl TO EEMTEPIKO EUTOPLO.

H EbBvikny Tpamela g EAPetiag e&akorodnoe v €MEKTATIKY VOUICUOTIKY TOALTIKY TNG KATA Tn S9pKel Tov £TovG. Awthpnoe 1o €0pog
Sraxvpavong tov Libor yio tig katabéoeig tpiunvng didpketog oe eAPeticd epaykoa petagd 0 % kon 0,75 % kot mapevePn enavelAnppéva TpoKeEVOL
VO EUTOSIGEL TNV VIEPTIUNGT TOV EABETIKOV PPAYKOL GE GYEON LE TO EVP® OeSOUEVOL OTL Eval TETOLO YEYOVOS B AELTOVPYOVGE MG TPOYOTEIN GTNV
avakapyn Tov eEMTEPKOV gUmTopiov.

MoMTwkn droygipiong

H enevdvtikn otpamywkh mov gpappootnke yio to kepdAoo BNP Paribas InstiCash CHF cvvictotor 6ty €mévduom tov Kupldtepov LEPOVG TOV
Kkepoiaiov o€ tithovg otafepod emtokion AMENG €mg 6 UNVAOV dedopévav Tmv TPoeEoeAncedv pHag yo status quo. Ocov apopd v emthoyn TV
APEOYPAO®V, 0KOALOVONGOLLE CLVETN TOMTIKT EMAEYOVTOG TOL KOAVTEPO. ratings Kot peidvovtag v ékbeon pog oty lomavia, Itokio kot IpAavdia.

H xabapti a&io evepyntikod tov petoydv «M» mépoce and CHF 106,9385 otig 31 Maiov 2009 ce CHF 107,1316 otig 31 Maiov 2010 (nuepopnvio
KAeloipatog g xpriong), Yeyovog to omoio avimpocsmnrevet anddoon 0,18%. H amddoon avtr| dev tpoe&opel Tig peAloviikég amodocels.
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BNP Paribas InstiCash EUR Government
O gehilerg oTig ayopés og etiowa faon amd apyn Iovviov 2009 g Téhog Mdaiov 2010

NopmopoTIK TOMTIKY KOl 0IKOVOMIKY) GVYKLpia

Katd m didpkelo tov dddeka tekevtaiov unvav, n Evporaixh Kevtpum Tpanelo (EKT) dev petéfare to kKpto Pactkd g emtokio To omoio iye
Sapopedcet 610 1% 10 Mdio 2009, éva 1otopikd xapnio eninedo. Metd and KAmoleg EVIEXVEG AMOPVYEG PNTAOV INAMGCEMYV, Ol VOUIGHOTIKEG APYES
KOTAPEPAV VO YOPAKTNPIGOVY AVTO TO EMMESO MG «EVOEIELYLEVOY, DITOSEIKVDOVTAS LLE TOV TPOTO OVTO OTL GKOTELAV VO S1O.TNPHCOLY TO status quo o
pio xpOVIKY GTLyHn KOTd TV 0Toio, | GLGCMPEVGT] TOAD IKOVOTOMTIKG TTPOCAVUTOMGUEVOVY OIKOVOLIKOV oTotyelmv TV dvolen 2009 gixe odnynoet
0PIGHEVOVG TTopaTNPNTEG Vo TpoeopAnoovy Toxeio cVoPYEn Tov Pacikdv emrtokiov. H culnmon oyetikd pe v evioyvon mg un cvpPatikig
VOUGUOTIKNG TOMTIKNG ME GUECES ayopég Tithwv Ntav idaitepo évrovn. H EKT kotétale tig mpdéelg ompiéng tov tpameliikod GLGTAATOS, Kot
£181KoTEPA TV amEPLOPIOTN avopnpatoddTnon pe otabepd emtokio kot pokporpoddeopa (og 3, 6 ko 12 pAveg) pe v omoio VIOKOTESTNGE
otV ovcia ™ Swatpomelikn ayopd, otnv kotnyopia «éktoktegy. To Mdawo 2009, n EKT e&ayyeihe ayopés kKaAvpupuévmv oporoyidv (covered bonds)
(mpoKetton yio ao@areic oporoyies, Snhadn yio Tithovg KaAmToUEVOLS amd vuTOOnKa davela 1) 0md AmotThoelg ToL SNUOGION TOHEN OTIMG TOL YEPLLOVIKG,
Pfandbriefs 1 to. yoAAkd knpotikd opdroya) mpokeévou va BeATiobel 1 «peuotdTTa 6TIG ayopég Tov WwTKoD Ypéovey. Téhog lovviov, n EKT
TPOYMDPNOE GTNV TPATN TN TPAEN avaypnpatoddtnong otadepov emttokiov 12unvng didpketag oto TEPag g omoiag yopnyndnkav otig tpaneleg 442
S1GEKATOUIDPLO. EVPD, YEYOVOS TO 07010 Tpokdrese capn xoAdpwon tov EONIA. H Beltioon tov ocuvbnkdv otn Swatparelikh ayopd cuveyiotnke
Ko drakpifnke omd v meplopiopévn LRmen mov onueidOnke yio Ty Tpdén avaypnpotodotnong 12unvng dwdpketag g 301 Zentepfpiov (Vyovg
75 doexatoppvpiov evpd). Emmpdcbeta, to Asképppio, 6mov to 1060 TG TElevTaiog Tpaéng eixe eAappd ovéndei, o apBuds TV evolapepdpevmV
tpoameldv eixe pewwbel onpovtikd. And kel kon wépa, 1 EKT €dyyetke moAd otadiokn emdvodo 6Tig KOvOVIKES Stadtkacieg avaypnatodotnong mov
foyvav TP TV Kpion EKTIUMVTAG OTL 1] OIKOVOMIKY] avakopyn — 1 ormoia vat pev Bpioketat og eEEMEN — «evAEYETOL VO UNV €ivan OpOIOLOPOT, Kot
VIOYPAUUIGE OTL OL «TTPOeEOPANGELS avapoptkd pe Tov TANBopiopd e&akorovBodv va givar otadepomomuéves o enineda cvpPotd pe to oTdOYON».
Tnv Avoign 2010, ot e€ghifelg g kpiong otnv EALGda odnynoav o pio mpadt edon mv EKT va emPefardoet tn Statiipnon mo SevkolvIKOv
cuvOnKdV Yo Ty amodoyr Tov collateral petd to 2010. Ot onpovtikdtepeg omdeaoels eEAnednoav katd tn didpkelo tov Maiov. H EKT avakoiveooe
KoTapyny, otig 3 Tov pnvog, petd v vroPdaduon tov eEAAnvikoD ypiovg ot Pabuida «kepdookomikiic exévévansy 6Tl Oo amodeydTav To XPEOYPOPO
avtd og collateral doyeta and ™ Pabporoyio tove. Xtg 10 Maiov, ota mhaicia Tov Evponaikod Xyediov ‘Extaktmg Avaykng, avokoivmoe cepd
HETPOV pE GTOYO TNV GVIUETOMION TOV TPYHAV OTIG YPNUOTOTIOTOTIKEG ayopés. MeTta&lh avtdv cuykatoréyovtor kot ayopés TitAwv (dnpociov
Kol W10TIK0D) XpEOVG, ot omoieg dpoporoyndnkay og gdloyo ypovikd ddotnua, kot ewikotepa Tithwv ypéovg EALGSag kot [Toptoyoriog. H EKT
avakoivewce 0t v mpdT™ efdopdda OEong 6€ WY1 TOVL TPOYPAUUATOS TG TPOYDPNOE GE AYOPES KPUTIKOV OLoAOYmV Dyoug 16,5 dicekatoppvpiov
£Upo. Xg ddomue Tprdv efdopddwv eixe mpoPel o ayopés ypeoyphpmv Hyoug 35 dioekatoppvpiov evpd. Emmpdcheta, evepyonoince ek véov
Sradcacio SNUOTPACIOV anePLOPIoTOoL davelopov (o€ 3unvn kot 6unvn Baon) pe otabepd emroko. H EKT extipd 6t tor pétpa avtd Ho copfdiovv
GTO VOl TEPLOPIGOVV TIG EMTTMOGELS OV EYOVV «OL KiVEUVOL PEVOTOTNTOG KL 0L SUGAEITOVPYIES TOV AyOPMY GTNV TPOGPOCT) G YPNUATOdOTNON EVTOG
™G okovopiagy. Ot ®g Gve ayopég TITAMY GTOYEVOLY 6T SLOGOAALCT| TG OTOTEAEGLATIKNG HETASOONG TOV EMSPAGEMY TNG VOUIGHATIKNG TOMTIKNAG
AmoKaOIGTOVTAG TN AELTOVPYIL TV OyOPdV, Kot dev HETABAAAOVY TV TPOGEYYION TG VOULGULOTIKAG TTOALTIKAG 1) ontoia eEakolovbel vo Paciletat ot
otafepdTnTa TOV TGV, Zopupava pe v Ipokatapktikn Extipnon (Flash Estimate) tng Eurostat, o mAinfwpiopdg drapopeddnke oto 1,6% 10 Mdio
(netd omd 1,5% tov Ampilio). Metd ) oxetwcd amoyontevtikhy adénon tov AEyxIT katd ) didpketo ov lov tpunvov oty evpalovn (+0,2%),
01 SNULOOKOTNGELS KOTASEIKVOOUV OTL 1] OIKOVOLIKT SpaoTNPLOTNTO HAAAOV EMTAYLVE TOVG PLOUODG TG GTO TELOVG TOV TPUNVOL KOl GTIS OPXEG TOV
200 mpv otabepomomBei to Mdro. Zvvendg, 1 peybuvon g oovopkng dpaotnptdTTag Katd T0 20 Tpiunvo evogyetol va givat duvapkoTepn
aAAG dev pmopel vor omokAELGTEL Kat EmPBPAdLYVET KaTd TO debTEPO EEAUNVO, EOIKOTEPA OE TEPITTMOT TTOV dPOULOAOYNOODY GVVTOUA TO. TPOYPALLLLATOL
dnuoctlovopkng g&uyiaveng. Qo61660, 1 advvapio Tov gvpd TPETEL KAVOVIKE va eEakolovdnoet va vootpilet Tig eEaywyég, mapd TG SNUOCKOTNGES
AVOQOPIKA HE TNV YEPUOVIKT] OLKOVOUIKT) GLYKLPIOL IOV EMONUAIVOLY KAUYN MG TPOG TIG TPOONTIKEG. To yevikdtepo kAlpa (péTplo peyéBovon g
OKOVOLIKTG dpaotnptdmtag Kot fimog TAndmpiopds) aprivovy ) duvatdomta oy EKT va dwtnpnoet to status quo 6cov a@opd to Pacikd g
EMTOKLOL Y10l TOAAOVG OO UAVEG.

ol drayeipiong

To xopio emtokio g EKT mapéueve apetdfinto oto 1% katd m didpkeia avtg g xprions. H avéivor pog avoagopikd pe v cvykvpio pog
001YN0E GTO GLUTEPAGHLO OTL FEGOUEVIG TNG GOPAPATNTOG THG OLKOVOUIKNG KOl ¥PTLOTOOIKOVOLLKNG GuYKVptag, o deiktng EONIA Ba mapéueve yua
HeydAo xpovIKO SIAGTNIO G YOUNAG ETITESL. ZVVENMS, GTO TAAIGLO AVTE, SDCANE KATA KOPLO AOY0 ELPOOT| GE GUHEWVIESG ETOVOYOPAG ML TOV deikTn
EONIA. Kot €p6c0ov Tapouctidotnkay evOL0pEPOVCES EVKALPIES, TPOYWPNCULE KOl G ENEVOVGELS G Xpedypapa oTafepol emttokiov.

H moltwkn Swyeipiong tov BNP Paribas InstiCash EUR Government emnétpeye otmv kabopi) a&io evepyntikod tev petoyxdv «Institutionsy
VO TPOYHOTOTOMGEL eTnGtomompévn anddoon g tééemg tov 0,16%. H anddoon avt), mov onueiddnke katd tm ypovikh mepiodo peta&d
31Ing Maiov 2009 kot 31mg Moiov 2010, dev mpoe&ogrei Tig perhoviikég amoddoets. ['a mv evnuépmon| cag, o apBuntikdg pécog 6pog tov EONIA
(mov voloyiotnke cVUPOVA e To pEGov Opo tov OIS) Yo v St ypovikn mepiodo dopopembnke cto 0,38%.

Aov&eppovpyo, 29 Tovviov 2010
To Atowntikd Zopfoviio

Inueioon: Ta otoyeio OV AVOPEPOVTOL GTNV TOPOVGH EKBECT] TOPEYOVTAL Y10, IGTOPIKODG AGYOLS Kol deV TPOEEOPAOVV T LEAAOVTIKG OTOTELEGLOLTO.
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Rapport d’audit

Aux Actionnaires de
BNP PARIBAS INSTICASH

Conformément au mandat donné par 1I’Assemblée Générale des Actionnaires du 25 septembre 2009, nous avons effectué¢ I’audit des états financiers
ci-joints de BNP PARIBAS INSTICASH et de chacun de ses compartiments, comprenant 1’état des actifs nets, 1’état du portefeuille-titres au
31 mai 2010 ainsi que 1’état des opérations et des changements des actifs nets pour 1’exercice clos a cette date, et I’annexe contenant un résumé des
principales méthodes comptables et d’autres notes explicatives aux états financiers.

Responsabilité du Conseil d’Administration de la SICAV dans I’établissement et la présentation des états financiers

Le Conseil d’Administration de la SICAV est responsable de 1’établissement et de la présentation sincére de ces états financiers, conformément aux
prescriptions légales et réglementaires relatives a 1’établissement et la présentation des états financiers en vigueur au Luxembourg. Cette responsabilité
comprend : la conception, la mise en place et le suivi d’un contréle interne relatif a 1’établissement et la présentation sincére d’états financiers
ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs ; le choix et ’application de méthodes comptables
appropriées ; ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité du Réviseur d’entreprises agréé

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers sur la base de notre audit. Nous avons effectué notre audit selon les Normes
Internationales d’Audit telles qu’adoptées pour le Luxembourg par la Commission de Surveillance du Secteur Financier. Ces normes requierent de
notre part de nous conformer aux régles d’éthique et de planifier et réaliser I’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les états financiers ne
comportent pas d’anomalies significatives.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les montants et les informations fournis dans
les états financiers. Le choix des procédures reléve du jugement du Réviseur d’entreprises agréé, de méme que 1’évaluation du risque que les états
financiers contiennent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. En procédant a ces évaluations du risque, le Réviseur
d’entreprises agréé prend en compte le contréle interne en vigueur dans 1’entité relatif a 1’établissement et la présentation sincére des états financiers
afin de définir des procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur ’efficacité¢ de celui-ci. Un audit
comporte également 1’appréciation du caractere approprié¢ des méthodes comptables retenues et du caractere raisonnable des estimations comptables
faites par le Conseil d’Administration de la SICAV, de méme que 1’appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

Nous estimons que les ¢léments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Opinion

A notre avis, ces états financiers donnent une image fidéle du patrimoine et de la situation financiére de BNP PARIBAS INSTICASH et de
chacun de ses compartiments au 31 mai 2010 ainsi que du résultat de leurs opérations et des changements des actifs nets pour 1’exercice clos a
cette date, conformément aux prescriptions légales et réglementaires relatives a 1’établissement et la présentation des états financiers en vigueur au
Luxembourg.
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Autre sujet

Les informations supplémentaires incluses dans le rapport annuel ont été examinées dans le cadre de notre mission, mais n’ont pas fait I’objet de
procédures d’audit spécifiques selon les normes décrites ci-avant. Par conséquent, nous n’émettons pas d’opinion sur ces informations. Néanmoins,
ces informations n’appellent pas d’observation de notre part dans le contexte des états financiers pris dans leur ensemble.

PricewaterhouseCoopers S.a r.1. Luxembourg, le 6 septembre 2010
Représentée par

Anne Laurent
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Audit report

To the Shareholders of
BNP PARIBAS INSTICASH

Following our appointment by the General Meeting of Shareholders dated September 25, 2009, we have audited the accompanying financial statements
of BNP PARIBAS INSTICASH and of each of its sub-funds, which comprise the statement of net assets and the securities portfolio statement as at
May 31, 2010 and the statement of operations and changes in net assets for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and
other explanatory notes to the financial statements.

Board of Directors of the SICAV’s responsibility for the financial statements

The Board of Directors of the SICAV is responsible for the preparation and fair presentation of these financial statements in accordance with
Luxembourg legal and regulatory requirements relating to the preparation of the financial statements. This responsibility includes: designing,
implementing and maintaining internal control relevant to the preparation and fair presentation of financial statements that are free from material
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are
reasonable in the circumstances.

Responsibility of the “Réviseur d’entreprises agréé”

Our responsibility is to express an opinion on these financial statements based on our audit. We conducted our audit in accordance with International
Standards on Auditing as adopted for Luxembourg by the “Commission de Surveillance du Secteur Financier”. Those standards require that we
comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the financial statements are free from material
misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the financial statements. The procedures
selected depend on the judgment of the “Réviseur d’entreprises agréé”, including the assessment of the risks of material misstatement of the financial
statements, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the “Réviseur d’entreprises agréé” considers internal control relevant to the
entity’s preparation and fair presentation of the financial statements in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but
not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness
of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Board of Directors of the SICAV, as well as evaluating the
overall presentation of the financial statements.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, these financial statements give a true and fair view of the financial position of BNP PARIBAS INSTICASH and of each of its sub-funds
as at May 31, 2010, and of the results of their operations and changes in their net assets for the year then ended in accordance with Luxembourg legal
and regulatory requirements relating to the preparation of the financial statements.

Cabinet de révision agréé
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Other matters

Supplementary information included in the annual report has been reviewed in the context of our mandate but has not been subject to specific audit
procedures carried out in accordance with the standards described above. Consequently, we express no opinion on such information. However, we have
no observation to make concerning such information in the context of the financial statements taken as a whole.

PricewaterhouseCoopers S.a r.l. Luxembourg, September 6, 2010
Represented by

Anne Laurent

Only the French version of the present Annual Report has been reviewed by the Auditor. Consequently, the Audit Report only refers to the French
version of the Report; other versions result from a conscientious translation made under the responsibility of the Board of Directors. In case of
differences between the French version and the translation, the French version shall be the authentic text.
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Priifungsvermerk

An die Aktionére der
BNP PARIBAS INSTICASH

Entsprechend dem uns von der ordentlichen Generalversammlung der Aktionére erteilten Auftrag vom 25. September 2009 haben wir den beigefiigten
Jahresabschluss des BNP PARIBAS INSTICASH und seiner jeweiligen Teilfonds gepriift, der die Aufstellung des Nettovermdgens, die Aufstellung
des Wertpapierbestands zum 31. Mai 2010, die Aufwands- und Ertragsrechnung und Entwicklung des Nettovermdgens fiir das an diesem Datum
abgelaufene Geschiftsjahr, sowie eine Zusammenfassung der wesentlichen Rechnungslegungsgrundsitze und -methoden und die sonstigen
Erlauterungen zu den Aufstellungen enthalt.

Verantwortung des Verwaltungsrats der SICAYV fiir den Jahresabschluss

Die Erstellung und die den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechende Darstellung dieses Jahresabschlusses geméf den in Luxemburg geltenden
gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur Erstellung und Darstellung des Jahresabschlusses liegen in der Verantwortung des Verwaltungsrats
der SICAV. Diese Verantwortung umfasst die Entwicklung, Umsetzung und Aufrechterhaltung des internen Kontrollsystems hinsichtlich der Erstellung
und der den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechenden Darstellung des Jahresabschlusses, so dass dieser frei von wesentlichen unzutreffenden
Angaben ist, unabhingig davon, ob diese aus Unrichtigkeiten oder Verstofen resultieren, sowie die Auswahl und Anwendung von angemessenen
Rechnungslegungsgrundsétzen und -methoden und die Festlegung angemessener rechnungslegungsrelevanter Schiatzungen.

Verantwortung des ,,Réviseur d’entreprises agréé«

In unserer Verantwortung liegt es, auf der Grundlage unserer Abschlusspriifung iiber diesen Jahresabschluss ein Priifungsurteil zu erteilen. Wir
fiihrten unsere Abschlusspriifung nach den in Luxemburg von der ,,Commission de Surveillance du Secteur Financier* angenommenen internationalen
Priifungsgrundsitzen durch. Diese Standards verlangen, dass wir die Berufspflichten und standards einhalten und die Priifung dahingehend planen und
durchfiihren, dass mit hinreichender Sicherheit erkannt werden kann, ob der Jahresabschluss frei von wesentlichen unzutreffenden Angaben ist.

Eine Abschlusspriifung beinhaltet die Durchfiihrung von Priifungshandlungen zum Erhalt von Priifungsnachweisen fiir die im Jahresabschluss
enthaltenen Wertansdtze und Informationen. Die Auswahl der Priifungshandlungen obliegt der Beurteilung des ,,Réviseur d‘entreprises agréé®
ebenso wie die Bewertung des Risikos, dass der Jahresabschluss wesentliche unzutreffende Angaben aufgrund von Unrichtigkeiten oder Verstofen
enthélt. Im Rahmen dieser Risikoeinschétzung beriicksichtigt der ,,Réviseur d‘entreprises agréé™ das fiir die Erstellung und die den tatsdchlichen
Verhiéltnissen entsprechende Darstellung des Jahresabschlusses eingerichtete interne Kontrollsystem, um die unter diesen Umstédnden angemessenen
Priifungshandlungen festzulegen, nicht jedoch, um eine Beurteilung der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems abzugeben. Eine Abschlusspriifung
beinhaltet ebenfalls die Beurteilung der Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsitze und -methoden und der Angemessenheit der
vom Verwaltungsrat der SICAV vorgenommenen Schitzungen sowie die Beurteilung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses.

Nach unserer Auffassung sind die erlangten Priifungsnachweise als Grundlage fiir die Erteilung unseres Priifungsurteils ausreichend und
angemessen.

Cabinet de révision agréé
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Priifungsurteil

Nach unserer Auffassung vermittelt der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und
Verordnungen betreffend die Erstellung und Darstellung des Jahresabschlusses ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens- und Finanzlage der BNP PARIBAS INSTICASH und seiner jeweiligen Teilfonds zum 31. Mai 2010 sowie der Ertragslage und der
Entwicklung des Nettovermogens fiir das an diesem Datum abgelaufene Geschiftsjahr.

Sonstiges

Die im Jahresbericht enthaltenen ergénzenden Angaben wurden von uns im Rahmen unseres Auftrags durchgesehen, waren aber nicht Gegenstand
besonderer Priifungshandlungen nach den oben beschriebenen Standards. Unser Priifungsurteil bezieht sich daher nicht auf diese Angaben. Im Rahmen
der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses haben uns diese Angaben keinen Anlass zu Anmerkungen gegeben.

PricewaterhouseCoopers S.a r.1. Luxemburg, den 6. September 2010
Vertreten durch

Anne Laurent

Von den Abschlusspriifern ist nur die franzosische Version des vorliegenden Jahresberichts durchgesehen worden. Der Priifungsvermerk bezieht
sich daher nur auf die franzésische Version des Berichts; andere Versionen sind das Ergebnis einer gewissenhaften Ubersetzung, die unter der
Verantwortung des Verwaltungsrats erstellt worden ist. Im Falle von Abweichungen zwischen der franzésischen Version und der Ubersetzung ist die
franzésische Version mafigebend.
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Relazione di Revisione

Agli Azionisti di
BNP PARIBAS INSTICASH

Conformemente al mandato conferito dall’ Assemblea Generale degli Azionisti in data 25 settembre 2009, abbiamo sottoposto a revisione gli allegati
rendiconti finanziari di BNP PARIBAS INSTICASH e di ogni suo comparto, vale a dire il rendiconto del patrimonio netto e lo stato del portafoglio
titoli al 31 maggio 2010, nonché il conto economico e variazioni del patrimonio netto per 1’esercizio chiuso alla stessa data, cosi come 1’allegato
contenendo il riepilogo dei principali metodi contabili e altre note esplicative ai rendiconti finanziari.

Responsabilita del Consiglio d’Amministrazione della SICAYV circa la stesura e la predisposizione dei rendiconti finanziari

11 Consiglio d’ Amministrazione della SICAV ¢ responsabile della stesura e della predisposizione sincera dei rendiconti finanziari, ai sensi dei requisiti
di legge e delle normative relativi alla stesura e alla predisposizione dei rendiconti finanziari vigenti in Lussemburgo. Tale responsabilita comprende la
progettazione, 1’attuazione e il continuo controllo interno relativi alla stesura e alla predisposizione sincera dei rendiconti finanziari privi di anomalie
significative derivanti da frodi o errori ; la scelta e 1’applicazione di metodi contabili appropriati ; nonché la produzione di stime contabili ragionevoli
alla luce delle circostanze.

Responsabilita del “Réviseur d’entreprises agréé”

La nostra responsabilita consiste nell’esprimere un’opinione su tali rendiconti finanziari in base alla revisione contabile svolta. Quest’ultima ¢ stata
condotta secondo le norme di revisione internazionali recepite per il Lussemburgo dalla “Commission de Surveillance du Secteur Financier”. Dette
norme richiedono da parte nostra 1’osservanza delle regole di etica e prevedono che venga pianificata ed effettuata la revisione contabile al fine di
ottenere la ragionevole assicurazione che i rendiconti finanziari non contengano anomalie significative.

11 procedimento di revisione implica ’attuazione di procedure finalizzate a raccogliere elementi probatori riguardanti gli importi e le informazioni
riportate nei rendiconti finanziari. Compete alla “Réviseur d’entreprises agréé” selezionare le procedure operative, nonché valutare il rischio che i
rendiconti finanziari contengano anomalie significative eventualmente derivanti da frodi o errori. Nel valutare il rischio, la “Réviseur d’entreprises
agréé” prende in considerazione il controllo interno in vigore nell’entita in ordine alla stesura e alla predisposizione sincera dei rendiconti finanziari
con I’obiettivo di definire di volta in volta le procedure di revisione che meglio si addicono alla situazione, evitando di esprimere un’opinione in
merito all’efficacia. Il procedimento di revisione comporta altresi una valutazione del carattere appropriato dei metodi contabili prescelti e del carattere
ragionevole delle stime contabili operate dal Consiglio d’Amministrazione della SICAV, nonché un giudizio sulla predisposizione complessiva dei
rendiconti finanziari.

Riteniamo che gli elementi probatori raccolti siano sufficienti e appropriati per formulare la nostra opinione.

Opinione

A nostro giudizio, i rendiconti finanziari allegati forniscono un’immagine veritiera della situazione patrimoniale e finanziaria di BNP PARIBAS
INSTICASH e di ogni suo comparto al 31 maggio 2010, come anche del risultato delle operazioni e delle variazioni del patrimonio netto per I’esercizio
chiuso alla stessa data, il tutto in conformita con i requisiti di legge e le normative relativi alla stesura e alla predisposizione dei rendiconti finanziari
vigenti in Lussemburgo.

Cabinet de révision agréé
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Altre informazioni

Le informazioni aggiuntive fornite nella relazione annuale sono state anch’esse analizzate, sempre nell’ambito del nostro incarico, ma non sono state
assoggettate a verifiche effettuate secondo i principi di revisione precedentemente descritti. Di conseguenza non ci spetta esprimere un giudizio in
merito. Tuttavia non abbiamo alcuna osservazione da fare sulle informazioni riportate nei rendiconti finanziari considerati nella loro globalita.

PricewaterhouseCoopers S.ar.l. Lussemburgo, il 6 settembre 2010
rappresentata da

Anne Laurent

L unica versione della Relazione annuale certificata del Revisore ¢ quella francese. Di conseguenza, la relazione di Revisione si riferisce esclusivamente
alla versione francese della Relazione annuale. Le altre versioni sono il risultato di traduzioni affidate dal Consiglio Amministrazione a traduttori
coscienziosi. In caso di discrepanze tra la versione francese e le altre lingue avra valore solo il testo francese.
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Informe del Auditor

A los Accionistas de
BNP PARIBAS INSTICASH

En conformidad con el mandato dado por la Junta general de Accionistas del 25 de septiembre de 2009, hemos efectuado la auditoria de los estados
financieros adjuntos de BNP PARIBAS INSTICASH y de cada uno de sus compartimentos, que se componen del estado de los activos netos y el estado
de la cartera de valores a 31 de mayo de 2010, asi como el estado de las operaciones y variacion patrimonial para el ejercicio cerrado en dicha fecha,
y del anexo que contiene un resumen de los principales métodos contables y demas notas explicativas (memoria) de los estados financieros.

Responsabilidad del Consejo de Administracion de la SICAYV en la elaboracién y presentacion de los estados financieros

El Consejo de Administracion de la SICAV es responsable de la elaboracion y de la presentacion sincera de los presentes estados financieros, conforme
a las prescripciones legales y reglamentarias relativas a la elaboracion y la presentacion de los estados financieros en vigor en Luxemburgo. Esta
responsabilidad comprende: el disefio, la instauracion y el seguimiento de un control interno relativo a la elaboracion y la presentacion sincera de
estados financieros que no conlleven anomalias significativas, resulten éstas de fraudes o de errores; la eleccion y la aplicacion de métodos contables
apropiados; asi como la determinacion de estimaciones contables razonables a la luz de las circunstancias.

Responsabilidad del “Réviseur d’entreprises agréé”

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre dichos estados financieros basada en nuestra auditoria. Hemos procedido a nuestra
auditoria conforme a las Normas Internacionales sobre Auditorias, segin han sido adoptadas por la Commission de Surveillance du Secteur Financier.
Dichas normas exigen por nuestra parte que nos conformemos a las reglas de ética y que se planifique y se realice la auditoria con el fin de obtener
una garantia razonable de que los estados financieros carecen de anomalias significativas.

Hemos efectuado nuestra Auditoria segun las Normas Internacionales de Auditoria tal y como han sido adoptadas para Luxemburgo por la Comisién
de Vigilancia del Sector Financiero. La eleccion de los procedimientos releva de la decision del Auditor, asi como la evaluacion del riesgo de que los
estados financieros contengan anomalias significativas, resulten éstas de fraudes o de errores. Al proceder a estas evaluaciones del riesgo, el auditor
toma en cuenta el control interno en vigor en la entidad relativo a la elaboracion y la presentacion sincera de los estados financieros, con objeto de
definir procedimientos de auditoria apropiadas a las circunstancias, y no con miras a expresar una opinion sobre la eficacia de éste. Una auditoria
también consiste en una apreciacion del caracter apropiado de los métodos contables elegidos y del caracter razonable de las estimaciones contables
hechas por el Consejo de Administracion de la SICAV, asi como la apreciacion de la presentacion general de los estados financieros.

Consideramos que los comprobantes reunidos son suficientes y apropiados para sustentar nuestra opinion.

Opinion
Segun nuestra opinion, los presentes estados financieros proporcionan una imagen fiel y verdadera del patrimonio y de la situacion financiera de BNP
PARIBAS INSTICASH y de cada uno de sus subfondos a 31 de mayo de 2010, asi como del resultado de sus operaciones y de la variacion patrimonial

durante el ejercicio cerrado a esta fecha, conforme a las prescripciones legales y reglamentarias relativas a la elaboracion y la presentacion de los
estados financieros vigentes en Luxemburgo.
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Otros temas

En el marco de nuestro mandato, hemos examinado las informaciones suplementarias contenidas en las cuentas anuales, pero no las hemos sometido
a procedimientos de auditoria especificos a tenor de las normas antes mencionadas. En consecuencia, no formulamos opinién alguna sobre dichas
informaciones. No obstante, éstas tampoco suscitan observaciones por nuestra parte en el contexto de los estados financieros considerados en su
conjunto.

PricewaterhouseCoopers S.ar.l. Luxemburgo, a 6 de septiembre de 2010
Representada por

Anne Laurent

Solamente la version francesa del presente informe anual ha sido revisada por los Auditores. En consecuencia, el Informe de los
Auditores se refiere unicamente a la version francesa de las Cuentas Anuales; las demas versiones son el resultado de una traduc-
cion concienzuda y fiel efectuada bajo la responsabilidad del Consejo de Administracion. En caso de discrepancia entre la version
francesa y la traduccion, la version francesa primara.
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Relatorio do Auditor de Empresas

Aos Accionistas de
BNP PARIBAS INSTICASH

Em conformidade com o mandato conferido pela Assembleia geral dos accionistas de 25 de Setembro de 2009, verificdmos os mapas financeiros
anexos da BNP PARIBAS INSTICASH e de cada um dos seus compartimentos, compostos pelos balangos dos activos liquidos e o estado da carteira
de titulos em 31 de Maio de 2010, bem como o mapa das operagdes e o mapa das alteragdes dos activos liquidos para o exercicio findo nessa data e o
anexo contendo um resumo dos principais métodos de contabilidade e as notas explicativas dos mapas financeiros.

Responsabilidade do Conselho de administracio da SICAV na elaboracio e apresentacio dos mapas financeiros

O Conselho de administragdo da SICAV ¢ responsavel pela elaboragdo e apresentagdo sincera desses mapas financeiros, em conformidade com as
disposigdes legais e regulamentares relativas a elaboragdo e apresentagdo dos mapas financeiros vigentes em Luxemburgo. Esta responsabilidade
inclui a concepgdo, implementagdo e acompanhamento de um controle interno relativo a elaboragdo e apresentagdo sincera de mapas financeiros sem
anomalias significativas, quer resultem de fraudes ou de erros, a escolha e aplicagdo de métodos contabilisticos adequados, bem como a determinagdo
de avaliagdes contabilisticas razoaveis em fungdo das circunstancias.

Responsabilidade do «Réviseur d’entreprises agréé»

A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido sobre estes mapas financeiros com base na nossa auditoria. Efectuamos a nossa
auditoria segundo as Normas internacionais de auditoria adoptadas pela Commission de Surveillance du Secteur Financier. Essas normas exigem que
respeitemos as regras de ética e que planifiquemos e realizemos a auditoria com o objectivo de obter uma garantia razoavel de que os mapas financeiros
ndo apresentam anomalias significativas.

Efectuamos a nossa auditoria segundo as Normas internacionais de auditoria adoptadas para Luxemburgo pela Comissao de fiscalizagdo do sector
financeiro. A escolha dos procedimentos depende do parecer do Auditor de empresas, bem como da avaliagdo do risco que os mapas financeiros
contenham anomalias significativas, quer resultem de fraudes ou de erros. Ao proceder a essas avaliagdes do risco, o Auditor de empresas leva em
consideragao a auditoria interna vigente na entidade em matéria de elaborago e apresentagao sincera dos mapas financeiros, com o objectivo de definir
procedimentos de auditoria adequados ao caso e ndo com aquele de exprimir um parecer sobre a respectiva eficacia. Uma auditoria inclui igualmente
a apreciag@o do caracter apropriado dos métodos de contabilidade e do caracter razoavel das avaliagdes contabilisticas efectuadas pelo Conselho de
administragdo da SICAV, bem como a apreciagdo da apresenta¢do global dos mapas financeiros.

Consideramos que os elementos probatorios recolhidos sdo suficientes e adequados para fundamentar o nosso parecer.

Parecer

Na nossa opinido, estes mapas financeiros proporcionam uma imagem fiel do patrimoénio e da posi¢ao financeira da BNP Paribas InstiCash ¢ de cada
um dos seus compartimentos em 31 de Maio de 2010, bem como do resultado das suas operagdes e das alteragdes dos activos liquidos do exercicio
findo na mesma data, em conformidade com as disposi¢des legais e regulamentares relativas a elaboragdo e apresentagdo dos mapas financeiros
vigentes no Luxemburgo.

Cabinet de révision agréé
Expert comptable (autorisation gouvernementale n°95992)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 — Capital social EUR 516 950 - TVA LU17564447
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Outro tema

As informagdes suplementares incluidas no relatério anual foram examinadas no dmbito da nossa missdo, mas ndo foram alvo de processos de revisdo
especificos conforme as normas anteriormente mencionadas. Por conseguinte, ndo emitimos opinides sobre essas informagdes. No entanto, essas
informagdes ndo requerem observagdes por nosso lado no contexto dos mapas financeiros considerados no seu conjunto.

PricewaterhouseCoopers S.ar.l. Luxemburgo, 6 de Setembro de 2010
Representada por

Anne Laurent

86 a versdo francesa do presente Relatorio anual foi revista pelo Auditor de empresas. Por este motivo, o Auditor apenas se pronunciard sobre a versdo
francesa do Relatorio. As outras versées resultam de tradugdes conscienciosas realizadas sob a responsabilidade do Conselho de administragdo. Em
caso de divergéncias entre a versdo francesa e a tradugdo, a versdo francesa serd o texto auténtico.
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PricewaterhouseCoopers
Société a responsabilité limitée
400, route d’Esch

B.P. 1443

L-1014 Luxembourg
Téléphone : +352 494848-1
Facsimile : +352 494848-2900
www.pwc.com/lu
info@lu.pwc.com

"Ex0gon tov Eleykti

TIpog tovug k.k. Megtdyovg g
BNP PARIBAS INSTICASH

Zoppmva pe evtodn g Fevikng Zuvédevong tov Metoywv g 251¢ ZentepPpiov 2009, eréyEape TIg GUVNUIEVES OIKOVOULIKES KaTaoTdoels g BNP
PARIBAS INTICASH kot €kdoTov TUMHOTOG AVTHAG, TOV TEPILAUPAVOLY TNV OVAALOY TV KOBUPOV EVEPYNTIKAV, TNV AVAALOT TOL YOPTOPLACKIOV
tithov otg 31 Maiov 2010, kaBdg emiong Kot TV avAALCN TGV GLVOAAXYOV Kot TOV HETOPOADV TV KaBapOV EvEPYNTIKOV Yo TN XPCT TOV
£€nge v mpoavaeepdUeV NEpouNVia, KoL TO TPOGEPTNLLO TOV TEPLEXEL T GLUVOTTIKI TOPOLGINOT TOV KUPLOV AOYIGTIKOV HeBOd®V Kot Stépopeg
EMEENYNUOATIKEG ONUEIDCELG ETL TOV OIKOVOUIKADV KOTUGTAGEDV.

Ev0bvn tov Arouknrkod Zvppovriov g EEMK (SICAV) avo@opikd pe Thv KOTAPTION KOl TNV TE.POVGINGT] TOV OIKOVOUIKAV KUTUGTACEMV

H guB0vn yo TV KatdpTion Kot v eKpvi) TOPoVGiocT OVTAOV TV OIKOVOUIK®OV KATOGTAGE®MY, COUOPMVO UE TIG VOUODETIKEG KOl KOVOVIOTIKEG
SrtdEelg mepl KATAPTIONG KOL TOPOVGINOTS OLKOVOUIKOV KOTOGTAGE®MY OV 1oybovv 610 Aovéepfodpyo, Papivel to Atowkntikd ZvpBovito g
EEMK (SICAV). H gv Loym guBOvn mepthopPavel: tov oxedtaopod, T SpopoAdYNoT Kot TV ETOTTEVGT) ECOTEPIKOD EAEYYOV Yl TNV KOTAPTION KoL
™V EMKPIV TEPOVGINGT] AOYIGTIKOV KATAGTAGE®V TOL Vo givar omadhayéveg amd onpoviikeég avakpifelec, eite avtég anoppéovv amd amndtn gite
and cEaApato, KoOg Kot TV X0y KoL TV €QOUPUOYN KOTAAANA®V doyloTikdv pebddwv Kot tov Kofopiopd edAOY®OV AOYIOTIKOV EKTIUNGEMY
S€00UEVOV TOV TEPIGTAGEMV.

Ev09dvn Tov dwemotevpévov Ereyktn («Réviseur d’entreprises agrééy)

H guBOvn pog cvvictatol 6t S0TOMON YVOUNG £ OVTOV TOV OIKOVOLK®DV KOTOCTACEMV, £OpULmpEVG otov dtevepynBévta éheyyo. O €heyydg
pog dtevepynonke copeova pe ta Aebviy Eleyktika IIpdtuma 6nmg avtd £xovv vioBetndel oto AovEeppoidpyo amd v “Emzponny Emonteiog tov
Xpnuatoowovopkod Topéa”. To mpdTuma 0VTE ATOUTOVY TV GUUUOPE®ON HaG 6€ NOKOVS Kavoves KaHMG Kot Tov oyedlaond Kot TV eKTéleon
TOV EAEYKTIKOD £pyov Katd TPOTO mov va dlocpaAiler evAoyn PefardTnTa OTL Ol OIKOVOUIKEG KOTOOTACELS VOl OmOAAYUEVES OO GTLLOVTUKES
avakpipetec.

O éleyyog mepthapféver T SPOpOAGYNON SLUBIKAGIDV Y10l TN GVYKEVTIPMOT] OTOIEIKTIKOV GTOLXEIMV TTOV VoL SIKOLOAOYOVV TOL TOGH KOl TIG TANPOPOPIES
OV TEPLEYOVTAL OTLG OIKOVOUIKES KoTaotdoels. H emhoyn tov dadikacudv exapietor otnv kpion tov domotevpévov Ereykt énmg emiong kot m
EKTIUNGOT TOL KIVGUVOL Ol OIKOVOUIKEG KOTAGTAGELG VO TEPLEYOVY CNUOVTIKEG AVOKPIPELEG, €iTE AVTEG AmOPPEOVY OO OATN €iTE OO GOAAUOTO. XTOL
TAaic0 TG OG Ave eKTIUNONG Kvdvvov, o dwamiotevpévog Edeyktng Aapfavel voyn tov tov ecmtepikd EAeyyo Tov epappolel n enyeipnon yuo
NV KOATAPTION KoL TV EIMKPIVI] TOPOLGINCT TMV OKOVOUIK®V KOTUGTACEMV TPOKEWEVOL va. kabopicel dlodikacieg EAEyyov KATUAANAES Yoo TNV
TEPITTOGN, Kot O)L Y10 VO SWULTUTMGEL YVOUT OVOQOPIKE LE TNV OTOTELECUATIKOTNTA ToV eAEYYov owTov. O éleyyog mepthapuPavel emiong kot TNV
a&lordynon g KatoAANAOTNTAG TV AOYIoTIKOV HEBOS®V oL akolovdnOnKay Kot Tov opHoroYIKO YOPAKTHPO TOV AOYIOTIKOV EKTYLHCE®Y TOV
Ao Tikob Zvppoviiov g EEMK (SICAV) kafdg kot v a&lodAdynon e Topovsiosng T0V GUVOAOL TMV OIKOVOUIK®V KOTAGTAGEWDV.

Extylovpe 0Tt to amodeIkTiKé 6TO el TOV GUYKEVIPOCALLE TOPEXOVY EXAPKY KAt KATUAANAN BAon Yo T SLepdpe@on TG YVAOUNG HAS.

Cabinet de révision agréé
Expert comptable (autorisation gouvernementale n°95992)
R.C.S. Luxembourg B 65 477 — Capital social EUR 516 950 - TVA LU17564447
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T'vopn

Katd ) yvoun pog, ot Tpoava@epOUeVES OIKOVOUIKES KATOOTAGELS anetkovilouy akpifodikaia To TEPLOVGLUKE GTOXELN KOL TN YPTLLOTOOKOVOLLKT|
0éon g BNP PARIBAS INSTICASH kot 6A®v tov tunpudtev avtg, otig 31 Maiov 2010, kabdg kot o amoTEAEGUOTO TOV GUVIAAXYMV KoL TIG
HeTAPOAEG TV KABAPDV EVEPYNTIKAOV TNG XPNONG OV EANEE TNV NuUEPOUNVIO QVTH, COLPMVO UE TIG LoXVOVGES VOUODETIKES KOl KOAVOVIOTIKES O10TAEELG
TEPL KATAPTIONG KO TAPOVGINGTG OKOVOUIKAY KOTAGTAGEMY TOL 15Y00VY 610 Aovéepfovpyo.

Alho Oépa
Ot GUUTANPOULOTIKEG TANPOPOPIES TTOV TEPLEXOVTOL OTNV £THOL0 EKOEGT EMEYXONOAV GTO TANIGIA TNG ATOGTOANG oG, AALG SEV OTOTEAEGOY OVTIKEILEVO

E0IKAV JL0FIKAGLHOV EAEYYOV GOUOOVOL LLE TOL OG AvVe TEPLYpapopeva tpodtuna. Katd cuvéneia, dev ek@palovpe yvdUN @G TPOG TIG TANPOPOPIES AVTES.
Qo1060, dev £X0VLE KOpio TapATNPNON VO KAVOLLE MG TPOG TIG TANPOPOPIES OVTEG GYETIKG L€ TIG OIKOVOLIKEG KOTAOTAGELS GTO GUVOAO TOVG.

PricewaterhouseCoopers S.a r.1. Aov&eppovpyo, 6 Zenteufpiov 2010
EKTPOCMOTOVLEVT OO TNV K.

Anne Laurent

Movo to yalliké keiuevo e mopovoog Etioiag Exbeong Eyel eleyybei amo oveaptnto opkwto eleykti Aoyioty. Kata ovvéreia, n ékBeon tov aveldptnton
0PKOTOD EAEYKTH AOYIOTI OVapEPETaL LOvo aTo YarAiko keiuevo e éxkBeons. To Ao keiuevo amotelody math uetappoon e evdovy tov A10iknTikod
Zopfoviiov. Xe wepInTmon OTOUPWVIOS AVGUETO. OTO YOLAKO KEIUEVO Kal T UETAPPAOTT], TO YOALIKO Keluevo Ba. vmepioyiel.

58



BNP PARIBAS

INSTICASH (Société d’Investissement a Capital

Variable)

Etat des actifs nets
au 31/05/2010

Frangais

e M=

0

10.

11.
12.

13.

15.
16.

17.

18.
19.

20.
21.

22.
23.

24.
25.

26.
27.

28.
29.

30.

31.
32.

33.
34.

3s.
36.

37.
38.

39.
40.

41.

42.
43.

44,
45,

46.
47.

48.
49.

50.
51.

Actifs

Portefeuille-titres a la valeur d’évaluation
(Note 2.2)

Avoirs en banque

Intéréts a recevoir sur portefeuille-titres
(Note 2.3)

Primes sur titres de créances négociables
(Note 2.2)

Titres pris en pension

(Notes 2.5, 5)

Intéréts a recevoir sur comptes bancaires
(Note 2.3)

Plus-value nette non réalisée sur swaps
(Notes 2.4, 7)

Total actifs

Passifs

Découverts bancaires

Intéréts a payer sur comptes bancaires
(Note 2.3)

Frais a payer

Divers a payer

Distribution de dividendes

Moins-value nette non réalisée sur swaps
(Notes 2.4, 7)

Total passifs

Actifs nets
en % sur global
Classic C
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
Institutions
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action

Nombre d’actions en circulation

Valeur nette d’inventaire par action
Privilege

Nombre d’actions en circulation

Valeur nette d’inventaire par action
Institutions Distribution

Nombre d’actions en circulation

Valeur nette d’inventaire par action

Actifs nets au 31 mai 2009
Classic C
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
Institutions
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
M
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
Privilége
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
Institutions Distribution
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action

Actifs nets au 31 mai 2008
Classic C
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
Institutions
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
M
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
Priviléege
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action
Institutions Distribution
Nombre d’actions en circulation
Valeur nette d’inventaire par action

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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Statement of net assets as at / Aufstellung des Nettovermogens zum /
Rendiconto del patrimonio netto al 31/05/2010

English Deutsch Italiano
. .« e
1. Assets Aktiva Attivita
2. Securities portfolio at market value Wertpapierbestand zum Marktwert Valutazione del portafoglio titoli
(Note 2.2) (Erlduterung 2.2) (Nota 2.2)
3. Cash at bank Bankguthaben Depositi bancari
4. Interest receivable on securities portfolio Zinsforderungen auf den Wertpapierbestand Interessi maturati sul portafoglio titoli
(Note 2.3) (Erliuterung 2.3) (Nota 2.3)
5. Premium on negotiable debt securities Prémie auf handelbare Schuldtitel Premi su titoli di credito negoziabili
(Note 2.2) (Erlduterung 2.2) (Nota 2.2)
6. Securities reverse repurchase agreements Wertpapiere im Rahmen von Pensionsgeschdfien Operazioni di pronti contro termine
(Notes 2.5, 5) (Erlauterungen 2.5, 5) (Note 2.5, 5)
7. Interest receivable on bank accounts Zinsforderungen auf Bankkonten Interessi maturati su conti bancari
(Note 2.3) (Erliuterung 2.3) (Nota 2.3)
8. Unrealized net gain on swaps Nicht realisierter Nettogewinn aus Swaps Plusvalenza netta non realizzata su swaps
(Notes 2.4, 7) (Erliuterungen 2.4, 7) (Note 2.4, 7)
9. Total assets Aktiva insgesamt Totale Attivita
. ege, e . o e N
w. Liabilities Passiva Passivita
11.  Bank overdrafts Bankiiberziehungskredit Scoperto bancario
12, Interest payable on bank accounts Zinszahlungen auf Bankkonten Interessi su conti bancari
(Note 2.3) (Erlduterung 2.3) (Nota 2.3)
13.  Accrued expenses Verbindlichkeiten aus Gebiihren Spese
14.  Miscellaneous payable Sonstige Verbindlichkeiten Costi vari
15.  Dividend distribution Ausschiittung von Dividenden Distribuzione di dividendi
16.  Unrealized net loss on swaps Nicht realisierter Nettowertverlust aus Swaps Minusvalenza netta non realizzata su swaps
(Notes 2.4, 7) (Erlduterungen 2.4, 7) (Note 2.4, 7)
17.  Total liabilities Passiva insgesamt Totale Passivita
18.  Net assets Nettovermagen Patrimonio netto
19.  as a % of the consolidated net assets in % des Gesamtvermogens in % del patrimonio netto consolidato
Classic C Classic C Classic C
20. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
21. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Institutions Institutions Institutions
22. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
23. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
24. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
25. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Privilege Privilege Privilege
26. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
27. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Institutions Distribution Institutions Distribution Institutions Distribution
28. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
29. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
30.  Net assets as at May 31, 2009 Nettovermigen zum 31. Mai 2009 Patrimonio netto al 31 maggio 2009
Classic C Classic C Classic C
31 Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
32. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Institutions Institutions Institutions
33. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
34. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
35. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
36. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Privilege Privilege Privilege
37. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
38. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Institutions Distribution Institutions Distribution Institutions Distribution
39. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
40. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
41.  Net assets as at May 31, 2008 Nettovermagen zum 31. Mai 2008 Patrimonio netto al 31 maggio 2008
Classic C Classic C Classic C
42. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
43. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Institutions Institutions Institutions
44. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
45. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
M M M
46. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
47. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Privilége Privilége Privilége
48. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
49. Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione
Institutions Distribution Institutions Distribution Institutions Distribution
50. Number of shares outstanding Anzahl der in Umlauf befindlichen Aktien Numero di azioni in circolazione
51 Net asset value per share Nettoinventarwert je Aktie Valore patrimoniale netto per azione

The attached notes form an integral part of these financial statements.
Die beigefiigten Erliuterungen stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar:
Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario.
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Estado de los activos netos a / Demonstracdo dos activos liquidos em /
Avaivoen tov kabopayv evepyntikay otis 31/05/2010

Espaiiol Portugués E)lmvika
. . r
. Activo Activos Evepynrino
2. Cartera de inversiones al valor de mercado Carteira de titulos a preco do mercado Xopropviakio tithwv oty olia omotiunons
(Nota 2.2) (Nota 2.2) (Znueiowon 2.2)
3. Haberes en banca Depositos em caixa Xpnuoaixd d10béoipa
4. Intereses a cobrar sobre la cartera de valores Juros a receber relativamente a carteira de Toko1 e10mpaKTEOL OO YOPTOYVAGKIO TITAWV
(Nota 2.3) titulos (Nota 2.3) (Znueiowon 2.3)
5. Prima sobre titulos de deuda negociables Prémio sobre titulos de divida negociaveis Premium om6 d10mpoyuotedouong ypewotikodg
(Nota 2.2) (Nota 2.2) tithovg (Znueiwon 2.2)
6. Valores tomados en recompra inversa Titulos objecto de operagdes de recompra Zoupwvies emovayopds
(Notas 2.5, 5) (Notas 2.5, 5) (Znueivoes 2.5, 5)
7. Intereses a cobrar sobre cuenta bancaria Juros a receber relativamente a contas bancadrias Toko1 e16TPOKTEOL OTTO TPATECIKODS L0YOPIAGUODS
(Nota 2.3) (Nota 2.3) (Znueiwon 2.3)
8. Plusvalia neta no realizada en swaps Mais-valia liquida ndo realizada sobre swaps My mpayuoromomnbév kabopd képdog amd swaps
(Notas 2.4, 7) (Notas 2.4, 7) (Znueiwoeis 2.4, 7)
9. Total activo Total activos 2voio evepyntikov
. . 14
1. Passivo Passivos IaOntiko
11.  Descubierto bancario Descobertos bancarios Tpomelikés vmepavaliyeis
12, Intereses a pagar sobre cuenta bancaria Juros a liquidar relativamente a contas bancdrias Toxor Thnpwrtéor amd Tpomelikois A0Yopiocovs
(Nota 2.3) (Nota 2.3) (Znueiowon 2.3)
13.  Gastos acumulados Despesas acumuladas Eéoda thnpwtéa
14.  Diversos a pagar Débitos diversos Aidgpopa. mhnpwtéo
15.  Reparto de dividendos Distribui¢do de dividendos Aiavou uepiopdamv
16.  Minusvalia neta no realizada sobre swaps Menos-valia liquida ndo realizada sobre swaps My mpoyuoromomnbeioa kaboph (iuio ané swaps
(Notas 2.4, 7) (Notas 2.4, 7) (Znueivoeig 2.4, 7)
17.  Total passivo Total passivos Zbvolo mabytikod
18.  Activo neto Activos liquidos KabOoapo evepynrino
19.  en % del activo neto consolidado Em % sobre os activos liquidos consolidados e % &mi 100 evomoinuéVvow kabapod evepynTikod
Classic C Classic C Classic C
20. Numero de acciones en circulacion Numero de acgdes em circulagdo Ap16udg petoyav oe koklogopio
21. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventdrio por ac¢do KabBopn royotikiy alio ava. petoyn
Institutions Institutions Institutions
22. Niimero de acciones en circulacion Niimero de acgoes em circulagdo ApiBuég petoyv oe kvriopopio.
23. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventario por ac¢do KaBopn ropionixiy alia ava petoyn
4. Niimero de acciones en circulacion Niimero de acgdes em circulagdo Ap1Ouog petoyav oe koklopopia
25. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventario por ac¢do KoOapi Aoyiotiii aia ava. petoyn
Privilege Privilege Privilege
26. Numero de acciones en circulacion Numero de acgdes em circulagdo Ap18uée petoyv oe kvklopopio
27. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventdrio por acgdo KaBopij loyioiki olio ava petoyi
Institutions Distribution Institutions Distribution Institutions Distribution
28. Niimero de acciones en circulacion Numero de acgdes em circulagdo Ap1uog petoyv oe kvkiopopio
29. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventdrio por ac¢do Kabopn royiotikiy alio ava uetoyi
30.  Activo neto a 31 de mayo de 2009 Activos liquidos em 31 de Maio de 2009 KabOapo evepynrine orig 31 Maiov 2009
Classic C Classic C Classic C
31 Niimero de acciones en circulacion Niimero de acgoes em circulagdo Ap16uog petoyav oe koklogopio
32. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventdrio por ac¢do KaOapiy loyiotixi alio ave. petoyn
Institutions Institutions Institutions
33. Niimero de acciones en circulacion Niimero de acgdes em circulagdo Ap1Ouog petoyav oe koklopopia
3. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventario por ac¢do KoOopn Loyiotiky alio ava uetoyn
35. Niimero de acciones en circulacion Niimero de acgées em circulagdo Ap1Oudg petoyav oe koklopopia
36. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventdrio por ac¢ao Kabopij Loyt olio ava petoyi
Privilege Privilege Privilege
37. Numero de acciones en circulacion Numero de acgdes em circulagdo Ap18uog petoydv oe kvklopopio
38. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventdrio por ac¢do KaBopij loyioiki alia ava petoyi
Institutions Distribution Institutions Distribution Institutions Distribution
39. Niimero de acciones en circulacion Niimero de acgoes em circulagdo Ap1Quog petoyav oe kokl.ogopio
40. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventario por ac¢do KaBopn royionikiy alia ava uetoyn
41.  Activo neto a 31 de mayo de 2008 Activos liquidos em 31 de Maio de 2008 Kaboapo evepynrino otic 31 Maiov 2008
Classic C Classic C Classic C
42. Niimero de acciones en circulacion Niimero de ac¢oes em circulagdo ApiBuée petoydv oe koklopopia.
43. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventdrio por ac¢do KoBopn loyiotiky alia ova uetoxn
Institutions Institutions Institutions
44. Niimero de acciones en circulacion Niimero de acgées em circulagdo Ap1Oudg petoyav oe koklopopia
45. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventario por ac¢do KoOapi Aoyiotiiy aia ava. petoyn
M M
46. Numero de acciones en circulacion Numero de acgdes em circulagdo Ap18uog petoydv oe kvklopopio
47. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventdrio por ac¢do KaBopij loyioiki alio ava petoyi
Privilége Privilége Privilége
48. Niimero de acciones en circulacion Niimero de acgoes em circulagdo Ap1Quog petoyav oe kokiogopia
49. Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventario por ac¢do Kabapi loyiouixn alio ava. petoyn
Institutions Distribution Institutions Distribution Institutions Distribution
50. Niimero de acciones en circulacion Niimero de ac¢oes em circulagdo Ap1Ouog petoyav oe koklopopiao
51 Valor del activo neto por accion Valor liquido de inventario por ac¢do KoBopn Loyiotiky alio ova uetoyn

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.
As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragdes financeiras.
Ol ETMOVVOTTOUEVES OHUEIDTELS ATOTEAODY OVATOOTIOOTO HUEPOS GDTAV TWV AOYIOTIKDY KOTATTATEDY.
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BNP PARIBAS

INSTICASH (Société d’Investissement a Capital

Variable)

Etat des actifs nets au / Statement of net assets as at / Aufstellung des Nettoverméogens zum /
Rendiconto del patrimonio netto al / Estado de los activos netos a / Demonstragdo dos activos

liquidos em / Avaiven twv kabapav evepyntikov otig 31/05/2010

BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash

CONSOLIDE EUR GBP USD CHF EUR Government
EUR EUR GBP USD CHF EUR

1.
2. 14356 516 117 10 595 822 415 1135394 710 2793 094 299 173 035 797 17 989 476
3. 729 761 580 299 200 000 139200 000 200 505 247 103 162 812 29 565 479
4. 8239 727 8176 354 40 445 19 000 - -
5. 7019 176 4663 801 1042 537 1322239 48 947 8 844
6. 2 469 004 829 2 157 458 721 - - - 311 546 108
7. 74 412 71337 1411 1119 - 492
8. 150 - 127 - - -
9. 17 570 615 991 13 065 392 628 1275 679 230 2 994 941 904 276 247 556 359 110 399

10.
11. 173 500 483 150 011 314 19 837 778 - - -
12. 36 430 32102 3490 302 - -
13. 2 080 407 1626 465 82 151 370 881 11 347 46 412
14. 2 856 007 2 407 755 167 474 298 029 3221 4797
15. 76 405 74767 1 2 009 - -
16. 52765 - - 64 745 - -
17. 178 602 547 154 152 403 20 090 894 735 966 14 568 51209
18. 17 392 013 444 12 911 240 225 1255 588 336 2 994 205 938 276 232 988 359 059 190
19. 100,00 74,24 8,55 14,03 1,12 2,06
20. 1537 735,1910 71 235,4957 1736 785,5573 193 464,8149 13 087,7906
21. 115,4678 127,2791 116,9023 106,7990 100,0974
22. 46 590 544,0052 1031 298,9807 11 556 576,5076 882 774,5325 3570 545,0250
23. 138,5211 166,7161 147,5740 107,0781 100,1889
24. 27 240 789,6508 8 059 802,4059 2 941 555,5448 1499 450,5093 99,9604
25. 119,9597 132,4747 121,4717 107,1316 100,3233
26. 2501 337,1468 52359,5573 2 073 980,6922 3.804,0736 100,0000
27. 117,2582 129,4363 118,7793 106,9337 100,1632
28. 2 718 809 162,7800 90 007,38000 482 059 467,0100 - -
29. 1,0000 1,0000 1,0000 - -
30. 13 261 638 741 184 634 680 3 615 024 035 243 237 084 300 093 842
31. 1098 731,3746 219 318,0451 2 711 435,8568 76 343,3659 99,9802
32. 115,2722 126,9983 116,8069 106,6573 100,0214
33. 68 167 655,3886 587 405,6895 15908 914,2509 684 279,0521 2999 767,0273
34. 137,8050 165,8539 147,2488 106,8952 100,0290
35. 14 544 405,3276 395 109,5560 3415 850,6972 1499 450,5093 99,9604
36. 119,2649 131,7148 121,1436 106,9385 100,0422
37. 3760 664,7555 56 742,9066 3162 587,5545 14 979,3105 100,0000
38. 116,8914 128,9387 118,6127 106,7710 100,0014
39. 1566 918 850,5300 - 166 810 154,7700 - -
40. 1,0000 - 1,0000 - -
41. 8417 037 653 120 997 923 1308 690 737 161 408 082 -
42. 639 962,5805 40 930,8942 278 975,8923 18 571,6329 -
43. 112,1301 123,1059 115,1540 104,8752 -
44, 45268 454,4160 404 263,0367 6 661 960,6328 12 696,4072 -
45, 133,3884 160,0187 144,4431 105,0675 -
46. 13 076 329,1510 395 109,5560 2 470 260,5003 1 499 450,5093 -
47. 115,3596 126,9578 118,7559 105,0997 -
48. 2090 227,2472 8 880,7930 179 462,6146 5092,8389 -
49. 113,4221 124,6752 116,6431 104,9659 -
50. 561 432 615,4000 - - - -
51. 1,0000 - - - -

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers. / The attached notes form an integral part of these financial statements. / Die beigefiigten Erliuterungen
stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar. / Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario. / Las notas
adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros. / As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragées financeiras. / Ol ETIGOVOTTOUEVES ONUEIDTEIS

ATOTELODY AVOTIOOTIOGTO HUEPOS QDTAV TWV OIKOVOUIKOY KATOOTAGEDY.



BNP PARIBAS

INSTICASH (Société d’Investissement a Capital

Variable)

Etat des opérations et
des changements des actifs nets
au 31/05/2010

Francais

o

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.

17.

18.
19.
20.

21.

22.
23.
24.
25.

26.

Revenus

Intéréts sur titres, liquidités et swaps
(Notes 2.2,2.3,2.4,5)

Autres revenus

Total des revenus

Frais

Commission de gestion
(Note 3)

Intéréts bancaires
Commission de Banque dépositaire

Taxe d’abonnement
(Note 4)

Frais d’administration
Intéréts payés sur swaps (Note 2.4)
Frais divers

Total des frais
Revenu/(perte) net(te) des investissements
Plus/(moins)-value nette réalisée sur :
ventes de titres
contrats de change a terme et contrats de swaps de change/taux
Bénéfice/(perte) net(te) réalisé(e) de I’exercice
Variation de la plus/moins-value nette non réalisée sur :
ventes de titres
change

contrats de change a terme et contrats de swaps de taux

Augmentation/(diminution) des actifs nets
provenant des opérations

Total des souscriptions sur l'exercice
Total des rachats sur l'exercice
Dividendes distribués

Actifs nets en début d'exercice

Actifs nets en fin d’exercice

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
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BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital

Variable)

Statement of operations and changes in net assets as at /
Aufwands- und Ertragsrechnung und Entwicklung des Nettovermogens zum /
Conto economico e variazioni del patrimonio netto al 31/05/2010

English Deutsch Italiano
1. Income Ertriige Proventi
2. Interest on securities, cash and swaps Zinsen auf Wertpapiere, Barmittel und Swaps Interessi su titoli, liquidita e swaps

(Notes 2.2, 2.3, 2.4, 5)

3. Other income
4. Total income
s. Expenses
6. Management fee
(Note 3)
7. Bank interest
8. Custodian fees
9. Taxe d’abonnement
(Note 4)
10. Administration fees
11. Interests paid on swaps (Note 2.4)
12.  Sundry expenses
13. Total expenses
14. Net investment income/(loss)
Net realized profit/(loss) on:
15. sales of securities
16. forward foreign exchange contracts
and currency /interest rate swaps
17. Net profit/(loss) made on financial year
Change in unrealized net appreciation/
(depreciation) on:
18. sales of securities
19. foreign exchange
20. forward foreign exchange contracts
and currency /interest rate swaps
21. Increase/(decrease) in net assets
from operations
22. Total subscriptions during the financial year
23. Total redemptions during the financial year
24. Dividends paid
25. Net assets at the beginning of the financial year
26. Net assets at the end of the financial year

(Erlduterungen 2.2, 2.3, 2.4, 5)
Sonstige Ertrdge

Ertrige Insgesamt

Aufwendungen

Anlageverwaltungsgebiihr
(Erlauterung 3)

Bankzinsen
Gebiihren der Depotbank

Zeichnungssteuer (,, Taxe d’abonnement )
(Erlduterung 4)

Verwaltungsgebiihren
Zinsaufwendungen auf swaps (Erl. 2.4)
Sonstige Kosten

Insgesamt
Nettoertrag/(-verlust) aus Anlagen

Realisierter Nettogewinn/(-verlust) aus:
Wertpapierverkdiufen
Devisentermingeschdften
und Wihrungs-/Zinsswap

Realisierter Nettogewinn/(-verlust)
im Geschidiftsjahr

Verdnderung der nicht realisierten
Werterhohung/(-minderung) aus:
Wertpapierverkdiufen
Devisengeschdften
Devisentermingeschdften
und Wihrungs-/Zinsswap

Erhohung/Verminderung des Nettovermdigens
durch Transaktionen

Zeichnungen insgesamt wihrend des Geschdftsjahres
Riicknahmen insgesamt wéihrend des Geschdftsjahres

Ausgeschiittete Dividenden
Nettovermogen zu Beginn des Geschdfisjahres

Nettovermiogen am Ende des Geschiiftsjahres

The attached notes form an integral part of these financial statements.
Die beigefiigten Erlduterungen stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar.
Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario.

(Note 2.2, 2.3, 2.4, 5)
Altri proventi

Totale Proventi

Costi

Commissione di gestione
(Nota 3)

Interessi bancari
Commissione della Banca depositaria

Tassa di abbonamento (“Taxe d’abonnement”)
(Nota 4)

Spese di amministrazione
Interessi pagati su swaps (Nota 2.4)
Spese varie

Totale Costi
Utile/(perdita) netto(a) da investimenti

Plus/(minus)valenze nette realizzate su:
vendite di titoli
contratti di cambio a termine
e swap su valute/tassi d’interesse

Utile/(perdita) netto(a) realizzato(a)
nell’esercizio

Variazione delle plus/(minus)valenze nette
non realizzate su:

vendite di titoli

cambio

contratti di cambio a termine

e swap su valute/tassi d’interesse

Aumento/(diminuzione) del Patrimonio
netto derivante dalle operazioni

Totale sottoscrizioni durante [’esercizio
Totale riscatti durante [’esercizio
Dividendi distribuiti

Patrimonio netto a inizio esercizio

Patrimonio netto a fine esercizio



BNP PARIBAS

INSTICASH (Société d’Investissement a Capital

Variable)

Estado de las operaciones y variacion patrimonial a / Demonstragdo das
operagoes e das alteragoes nos activos liquidos em / Avalven twv covaiiaywv
Kal TV uetafoiov twv kabapov evepyntikay otig 31/05/2010

Espaiiol Portugués EAnvika
. r
1. Ingresos Proveitos Ecooda.
2. Intereses sobre valores, cajay swaps Juros sobre titulos, depositos a ordem e operagées — Toxor amo tithovg, ypnuatika oialdéoiua kot
(Notas 2.2, 2.3, 2.4, 5) de swap (Notas 2.2, 2.3, 2.4, 5) swaps (Znueiwoeig 2.2, 2.3, 2.4, 5)
3. Otros ingresos Outros proveitos Aoimé é6oda
4. Total ingresos Total proveitos 2bvolo g600mv
r
s. Gastos Despesas Eéooa
6. Comision de gestion Comissdo de gestdo TpounBsia droyeipions
(Nota 3) (Nota 3) (2nuetwon 3)
7. Intereses bancarios Juros bancarios Tpamelixol toxo1
8. Comision de Banco depositario Comissées do Banco depositario TpopnBera Ocuaropvrorng
9. Tasa de suscripcion (“Taxe d’abonnement”) Taxa de subscrigdo (“Taxe d’abonnement”) Dopog ovvipouns (“Taxe d’abonnement”)
(Nota 4) (Nota 4) (Znueiwon 4)
10. Comisiones de administracion Despesas de administragcdo Arorkntika éCoda
11. Intereses pagados en swaps (Nota 2.4) Juros pagados em swaps (Nota 2.4) Toxor wAnpwtéor and swaps (Znueicoon 2.4)
12. Gastos varios Despesas diversas ‘Eoda. didgpopa
13. Total gastos Total despesas 2Z¥voio e&odwv
14. Resultado financiero neto Lucros/(perdas) liquidos(as) com os investimentos  KaOopd(1j) écodo/({nuia)oroé emevdvoeis
Plusvalia/(minusvalia) neta realizada en: Mais/(menos)-valias liquidas realizadas em: Kabapo mpaypozomoinbsv képdog/(Giuia) omo:
15. venta de valores venda de titulos TWANOELS TITAWY
16. contratos sobre divisas a plazo contratos de operagdes cambiais a prazo e npobeopard ovpPoraia ovvolAdyuarog Kai
v swaps de divisas /tipos de interés contratos de swaps de taxas de cambio /de juro ovufioloia swaps covolAGyuatog/emtokicv
17. Plusvalia/(minusvalia) neta realizada Lucros/(perdas) liquidos(as) do exercicio KabOapo(iy) mpoayuaromomnbév(Osioa) képoos/
en el ejercicio (Cnuia) Tn¢ xprions
Variacion de la plusvalia/(minusvalia) neta Variagdo da mais-valia/(menos-valia) liquida Maxdpaven tov kabopod un mpayuatoroinféviog
latente en: ndo realizada em: Képdovs/((iuiag) amo:
18. venta de valores venda de titulos TwANoeIS Tithwy
19. divisas moeda estrangeira oovaliayuo.
20. contratos sobre divisas a plazo contratos de operagoes cambiais a prazo e npobecpuoxd ovpfolaia covalAdyuotog
y swaps de divisas /tipos de interés contratos de swaps de taxas de cambio /de juro ko1 ooufPoroo swaps emITokiwv
21. Variacién neta patrimonial derivada Aumento/(reducdo) dos activos liquidos AbEnon/(usioon) tov kabapot evepynrikov
de las operaciones decorrentes das operacoes ano Tis vvallayés
22. Total suscripciones en el ejercicio Total das subscrigées no exercicio ZDvolo TV eyypapav Katd. T JiGpKeLo. TS XPHONS
23. Total rescates en el ejercicio Total de resgates no exercicio 20volo twv eloyopdv katd. T d1GpKeELR THS XPHONGS
24. Dividendos distribuidos Dividendos pagos AraveunOévra uepioporo
25.  Patrimonio neto al inicio del ejercicio Activos liquidos no inicio do exercicio KabOopo evepynuiko atnv évapcn e yphions
26. Patrimonio neto al cierre del ejercicio Activos liquidos no encerr to do exercicio KaOapo evepyntiné oty Jén s xpiions

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.
As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragées financeiras.
Ol EMOVVOTTOUEVES OHUEIDTEIS ATOTEAODY OVATIOOTOOTO UEPOS OVTAY TV OIKOVOUIKOV KOTOOTATEDY.
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BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital Variable)

Etat des opérations et des changements des actifs nets au / Statement of operations and
changes in net assets as at / Aufwands- und Ertragsrechnung und Entwicklung des
Nettovermaogens zum / Conto economico e variazioni del patrimonio netto al / Estado de las
operaciones y variacion patrimonial a / Demonstragdo das operagéoes e das alteragoes nos acti-
vos liquidos em / Avaivoon Twv 6ovalioaymv Kot TV UETOB0LOV TOV KaOopmv evepyNTIKOV OTIS
31/05/2010

BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash BNP Paribas InstiCash

CONSOLIDE EUR GBP USD CHF EUR Government
EUR EUR GBP USD CHF EUR

1.
2. 99 515 647 82 966 587 4180 117 12288913 535538 1206 769
3. 552 552 - - - -
4. 99 516 199 82 967 139 4180 117 12 288 913 535538 1206 769

5.
6. 10 921 644 8 656 140 137 245 2230751 33 567 261 340
7. 104 434 75128 7018 10 679 1334 11 352
8. 4097 149 3110 504 151 601 867 797 35692 74 741
9. 133210 51 846 2 988 57 105 26 463 12 621
10. 11 368 192 9097 597 392 896 1886211 50979 232230
11. 2 009 535 1 847 195 9489 155 468 34 595 -
12. 2 960 658 1536 485 706 177 641 566 32674 42 115
13. 31594 822 24 374 895 1407 414 5849 577 215 304 634 399
14. 67 921 377 58 592 244 2772 703 6 439 336 320 234 572 370
15. 11 975 340 11 678 109 189 481 351 111 (302 339) -
16. 344710 - 8456 - 474 485 -
17. 80 241 427 70 270 353 2 970 640 6 790 447 492 380 572 370
18. 1357911 971 860 101 256 259 546 74 823 1858
19. (38 464) - - - (54 528) -
20. (86 496) - - (50 682) (64 066) -
21. 81474 378 71242 213 3071 896 6999 311 448 609 574 228
22. 79 151 031 234 65 814 437 628 1 564 008 976 12981 992 814 57 676 055 864 184 813
23. (78 724 141 860) (66 222 139 525) (496 127 125) (13 609 257 522) (25 128 760) (805 793 693)
24. (14 389 369) (13 938 832) (C2Y] (552 700) - -
25. 16 898 039 061 13 261 638 741 184 634 680 3615024 035 243 237 084 300 093 842
26. 17 392 013 444 12 911 240 225 1255 588 336 2 994 205 938 276 232 988 359 059 190

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.
The attached notes form an integral part of these financial statements.

Die beigefiigten Erlduterungen stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar.
Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario.
Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragées financeiras.

Ol ETOVVOTTOUEVES OHUEIDTEIS ATOTELODY AVATOOTIOOTO HUEPOS GDTAY TWV OIKOVOUIKOY KOTOTTATEWY.



BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital Variable)

Notes aux états financiers
au 31 mai 2010

Note 1. Description du Fonds

BNP Paribas InstiCash (« le Fonds ») est une société anonyme de droit luxembourgeois structurée en Société d’Investissement a Capital Variable
conformément a la Partie I de la Loi du 20 décembre 2002 (depuis I’Assemblée Générale Extraordinaire du 18 décembre 2003). Le Fonds a été
immatriculé le 30 juin 1998 pour une durée illimitée.

Au 31 mai 2010, le Fonds comprend cinq compartiments, tous ouverts aux souscriptions :

BNP Paribas InstiCash EUR, libell¢ en euros (EUR) ;

BNP Paribas InstiCash GBP, libell¢ en livres sterling (GBP) ;

BNP Paribas InstiCash USD, libell¢ en dollars des Etats-Unis (USD) ;
BNP Paribas InstiCash CHF, libell¢ en francs suisses (CHF) ;

BNP Paribas InstiCash EUR Government, libellé en euros (EUR).

Chaque compartiment a pour objectif d’assurer une certaine liquidité au jour le jour et de préserver la valeur du principal, tout en procurant le meilleur
rendement monétaire possible a I’investisseur.

Les compartiments BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash USD et BNP Paribas InstiCash CHF sont investis
dans un portefeuille diversifié d’instruments monétaires et de titres obligataires a court terme, notamment des certificats de dépét, billets de trésorerie,
commercial paper, titres d’Etat et obligations a taux révisable.

Le compartiment BNP Paribas InstiCash EUR Government est investi dans un portefeuille diversifié d’instruments monétaires et de titres obligataires
a revenu fixe ou variable, émis ou garantis par un Etat membre de I’UE ou par une ou plusieurs entités supranationales indiquées dans le prospectus.

Tous les compartiments peuvent également investir dans des contrats a réméré ou de prise/mise en pension conclus avec les contreparties de premier
ordre telles que définies dans le prospectus. Chaque compartiment peut également, a titre accessoire, détenir jusqu’a 49 % de ses actifs nets sous forme
de liquidités.

Dans chaque compartiment, le Fonds peut émettre des actions des catégories suivantes :
- «Classic » : offertes aux personnes physiques et aux personnes morales.

-« Institutions » : réservées aux personnes morales souscrivant pour leur propre compte ou pour le compte de personnes physiques, dans le cadre
d’un régime d’épargne collectif ou d’un régime assimilable, ainsi qu’aux OPC spécifiquement autorisés par le Conseil d’Administration de BNP
Paribas InstiCash.

- «M»: réservées d’une part aux clients institutionnels et aux OPC spécialement agréés et d’autre part aux gérants, aux sociétés qui leur sont
affiliées ainsi qu’a des gestionnaires de portefeuille souscrivant uniquement dans le cadre de la gestion de portefeuille individualisée sous mandat
pour leurs clients institutionnels. Ces entités et leurs clients institutionnels doivent étre spécialement agréés par BNP Paribas InstiCash.

- «Privilege » : offertes aux personnes physiques et aux personnes morales. Cette catégorie se différencie de la catégorie « Classic » par une
commission de gestion spécifique et par des montants minima de souscription et de détention.

-« Institutions Distribution » : réservées aux personnes morales souscrivant pour leur propre compte ou pour le compte de personnes physiques
dans le cadre d’un dispositif d’épargne collectif ou d’un régime assimilable, ainsi qu’aux OPC spécifiquement autorisés par le Conseil
d’Administration de BNP Paribas InstiCash. Les catégories « Institutions Distribution » des compartiments BNP Paribas InstiCash EUR, BNP
Paribas InstiCash USD et BNP Paribas InstiCash GBP ont été lancées respectivement le 29 mars 2006, le 15 juillet 2008 et le 1" mars 2010. Pour
le compartiment BNP Paribas InstiCash EUR Government, la catégorie « Institutions Distribution » sera lancée ultérieurement. Elle se caractérise
par le versement d’acomptes sur dividendes. Pour que la valeur nette d’inventaire de cette catégorie soit stable, il est en effet prévu qu’une partie
significative, voire I’intégralité, de tous les revenus nets des investissements attribuables aux actions de cette catégorie soit déclarée chaque jour en
tant que dividende et soit distribuée mensuellement afin de maintenir la valeur nette d’inventaire des actions de distribution au prix de souscription
initial. Les dividendes distribués sont automatiquement réinvestis en nouvelles actions ou, si I’actionnaire en fait la demande, crédités sur un compte
distinct. Grace a la politique d’investissement et par la méthode d’évaluation de ’amortissement linéaire applicable a cette catégorie, comme aux
compartiments dans leur ensemble, les objectifs de préservation du capital, de la liquidité des valeurs investies et de performance linéaire sont
recherchés.
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BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital Variable)

Note 2. Régles comptables principales et significatives

Les états financiers du Fonds sont établis conformément aux dispositions réglementaires et aux principes comptables généralement admis au
Grand-Duché de Luxembourg. Les états financiers de BNP Paribas InstiCash représentent la somme des états financiers de chacun des compartiments
du Fonds.

Ils ont été établis en euros (EUR) et les comptes de chaque compartiment ont été convertis a 1’aide des taux de change en vigueur a la cloture
(voir Note 6). Les états financiers du Fonds ont été présentés sur base de la derniére valeur nette d’inventaire officielle calculée au cours de
I’exercice.

Les abréviations figurant dans 1’état du portefeuille-titres sont les suivantes :

z¢ = z€ro coupon
FLR = taux variable

2.1 Devises

Les états financiers de chacun des compartiments du Fonds sont libellés dans la monnaie fonctionnelle du compartiment, qui est la monnaie dans
laquelle les registres comptables sont tenus. Les actifs et passifs libellés dans d’autres devises sont enregistrés dans la monnaie fonctionnelle du
compartiment, leur conversion étant basée sur le taux de change en vigueur au Luxembourg le jour d’évaluation concerné. Les produits et les charges
sont comptabilisés dans la monnaie fonctionnelle du compartiment sur la base du taux de change en vigueur a la date de la transaction.

Les différences de change découlant de la conversion sont comptabilisées dans 1’état des opérations et des changements des actifs nets.

Les états financiers consolidés sont libellés en euros (EUR) et sont présentés uniquement a titre d’information. Aux fins de la consolidation, les postes
correspondants des états financiers de chaque compartiment sont convertis en euros aux taux de change en vigueur a la cloture.

2.2 Valorisation des investi. ts

Les valeurs mobiliéres admises a la cote officielle d’une bourse de valeurs ou d’un autre marché réglementé sont valorisées sur la base de leur dernier
cours de cloture connu du jour d’évaluation. Lorsqu’un titre est coté ou négocié sur plusieurs bourses ou autres marchés réglementés, le dernier cours
de cloture connu de son principal marché est retenu. Lorsqu’un titre n’est pas échangé ou admis a la cote officielle d’une bourse de valeurs ou d’un
autre marché réglementé, ou lorsque le cours d’un titre admis a la cote officielle d’une bourse de valeurs ou négocié sur un autre marché réglementé
n’est pas représentatif de sa juste valeur, ce titre est valorisé en fonction de la valeur probable de réalisation estimée avec prudence et bonne foi.

Les opérations sur titres sont comptabilisées a la date d’achat ou de vente des titres concernés. Les plus- ou moins-values réalisées sont calculées selon
la méthode du cotit moyen pondéré.

Les obligations a taux fixe ayant une échéance inférieure a trois mois et les obligations a taux variable ayant une échéance inférieure a un an et dont
les intéréts sont fixés au moins une fois par trimestre sont considérées comme des instruments du marché monétaire et valorisées comme tels.

Lorsque 1’usage I’autorise, les liquidités, les instruments du marché monétaire et tous les autres instruments peuvent étre valorisés a leur valeur
nominale majorée des éventuels intéréts courus, ou selon la méthode de I’amortissement linéaire. Si cette derniére méthode est utilisée, les titres détenus
en portefeuille sont revus de temps a autre sous la direction du Conseil d’ Administration, afin de déterminer I’existence d’un différentiel entre la valeur
des actifs nets suivant les cours du marché et le calcul suivant la méthode de I’amortissement linéaire. S’il existe une différence susceptible de causer
une dilution matérielle ou de léser les actionnaires, une action correctrice appropriée est entreprise, pouvant comprendre, le cas échéant, le calcul de la
valeur nette d’inventaire par |’utilisation des cours du marché disponibles.

Les résultats de la valorisation selon la méthode de I’amortissement linéaire sont inclus sous les rubriques « Primes sur titres de créances négociables »
dans 1’état des actifs nets et « Intéréts sur titres, liquidités et swaps » dans 1’état des opérations et des changements des actifs nets.

2.3 Intéréts

Les intéréts sont provisionnés, déduction faite, le cas échéant, des impdts prélevés a la source.

2.4 Swaps

Les swaps de taux d’intérét sont valorisés a leur valeur de marché établie par rapport aux courbes de taux d’intérét applicables.

Les intéréts a recevoir et a payer sur les swaps sont inclus dans I’état des actifs nets sous la rubrique « Plus-value nette non réalisée sur swaps » ou
« Moins-value nette non réalisée sur swaps » et dans 1’état des opérations et des changements des actifs nets sous la rubrique « Intéréts sur titres,
liquidités et swaps » ou « Intéréts payés sur swaps ».

2.5 Evaluation des prise/mise en pension

Les opérations de prise/mise en pension sont évaluées a leur valeur d’acquisition majorée des intéréts courus depuis la date d’acquisition.
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Note 3. Commission de gestion

BNP Paribas InstiCash a nommé BNP Paribas Asset Management Luxembourg (qui devient BNP Paribas Investment Partners a partir du 30/06/2010)
en qualité de Société de Gestion (la « Société de Gestion »).

La Société de Gestion a nommé BNP Paribas Asset Management, Paris en qualité de Gérant des différents compartiments.

En fin de mois, chaque compartiment du Fonds verse une commission de gestion a BNP Paribas Asset Management Luxembourg. Cette commission
est calculée sur la base de la valeur nette d’inventaire moyenne du mois écoulé¢ de chaque compartiment et correspond aux taux annuels maximum
suivants :

Catégorie « Classic » : 0,35 % pour chaque compartiment ;

Catégorie « Privilege » : 0,25 % pour chaque compartiment ;

Catégorie « Institutions » : 0,15 % pour chaque compartiment ;

Catégorie « Institutions Distribution » : 0,15 % pour BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP et pour BNP Paribas InstiCash USD.

La catégorie « Institutions Distribution » n’existe pas pour BNP Paribas InstiCash CHF. Elle sera lancée ultérieurement pour le compartiment
BNP Paribas InstiCash EUR Government.

Toute rémunération due au Gérant sera prélevée sur la commission de la Société de Gestion.

Note 4. Impots

a) Le Fonds
Le Fonds est régi par les lois fiscales luxembourgeoises.

En vertu de la législation et des réglements actuellement en vigueur, le Fonds est soumis a la taxe d’abonnement. A la date du présent rapport, le taux
annuel est de 0,05 % (a I’exception des compartiments et catégories d’actions dont ’objet exclusif est d’investir dans des instruments monétaires qui
peuvent bénéficier de la taxe au taux réduit de 0,01 %. Cette taxe n’est pas exigible pour les actions des catégories répondant aux conditions de I’article
12 de la Loi du 19 décembre 2003, ¢’est-a-dire actuellement les actions « Institutions », « Institutions Distribution » et « M » de BNP Paribas InstiCash
EUR, BNP Paribas InstiCash USD, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash CHF et BNP Paribas InstiCash EUR Government). La taxe
est calculée et payable trimestriellement, sur base de la valeur nette des actifs du Fonds a la fin du trimestre considéré.

Aucun droit, ni aucune taxe ne sont payés a Luxembourg sur les émissions d’actions du Fonds, autre que le droit fixe payable a la constitution et
couvrant les opérations de rassemblement de capitaux. Ce droit s’éleve a EUR 1.200,-.

Les revenus encaissés par le Fonds sont éventuellement soumis a une retenue dans leur pays d’origine et sont alors encaissés par le Fonds aprés
prélévement de cette retenue, qui n’est ni imputable ni récupérable.

b) Les actionnaires du Fonds

Sous le régime actuel, ni le Fonds ni ses actionnaires ne sont soumis a une quelconque imposition ou retenue au Luxembourg sur leurs revenus, sur
les plus-values réalisées ou non, sur la transmission des actions pour cause de décés ou sur le partage en cas de dissolution, exception faite (i) des
actionnaires domiciliés, résidents ou établis de maniére permanente au Luxembourg, (ii) de certains non-résidents du Luxembourg qui détiennent plus
de 10 % des actions du Fonds et qui cédent tout ou partie de leurs actions dans les six mois de leur acquisition, (iii) dans certains cas limités, de certains
anciens résidents du Luxembourg qui détiennent plus de 10 % des actions du Fonds et (iv) d’actionnaires personnes physiques résidant dans un Pays
membre de ’Union européenne autre que Luxembourg, qui percoivent de la part d’un Agent Payeur établi au Luxembourg des revenus de 1’épargne
liés a I’investissement dans le Fonds, tel que prévu par la Loi du 21 juin 2005 transposant en droit luxembourgeois la directive 2003/48/CE du 3 juin
2003 du Conseil de I’Union européenne en matiére de fiscalité des revenus de 1’épargne sous forme de paiements d’intéréts. De tels revenus sont sujets
a une retenue a la source au taux de 20 % jusqu’au 30 juin 2011 et 35 % a partir du 1 juillet 2011.

Note 5. Opérations a réméré et de prise en pension

En vue d’une bonne gestion du portefeuille, le Fonds peut s’engager dans des opérations a réméré ou dans des opérations de prise en pension. Les
opérations a réméré consistent dans 1’achat et la vente de titres dont une clause réserve au vendeur le droit de racheter a ’acquéreur les titres vendus
a un prix et a un terme stipulés entre les deux parties lors de la conclusion du contrat. Les opérations de prise en pension consistent dans 1’achat de
titres ou le cédant (contrepartie) a I’obligation de reprendre le bien mis en pension, et le Fonds a 1’obligation de restituer le bien pris en pension. Les
opérations de mise en pension consistent dans la vente de titres ot le Fonds a 1’obligation de reprendre le bien mis en pension, alors que le cessionnaire
(contrepartie) a I’obligation de restituer le bien pris en pension.

Lors d’opérations a réméré ou de prise/mise en pension, le Fonds peut agir en qualité d’acheteur ou de vendeur. Le Fonds peut acheter ou vendre des
titres dans le cadre d’un contrat a réméré ou de prise/mise en pension uniquement si la contrepartie est un établissement financier de premier ordre et

est soumis a des régles de surveillance prudentielle considérées par la CSSF comme équivalentes a celles prévues par la 1égislation communautaire.

Pour le compartiment BNP Paribas InstiCash EUR, le compte « Intéréts sur titres, liquidités et swaps » inclut un montant de EUR 6 180 894 relatif a
des intéréts percus sur les opérations de prise en pension.

Pour le compartiment BNP Paribas InstiCash EUR Government, le compte « Intéréts sur titres, liquidités et swaps » inclut un montant de EUR 1 090 702
relatif a des intéréts pergus sur les opérations de prise en pension.
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Au 31 mai 2010, le Fonds est engagé dans des opérations de prise en pension pour lesquelles, a travers le compartiment BNP Paribas InstiCash EUR,
les titres suivants ont été pris en pension :

EUR 100 000 000 CADES 3,15% 13/08/2010 128 200 768
EUR 35000 000 SFEF 3,50% 01/06/2010 36 909 985
EUR 100 000 000 EIB 3,625% 04/06/2010 106 020 526
EUR 25000 000 KFW 3,875% 30/07/2010 27 480 320
EUR 20 000 000 KFW 3,125% 16/06/2010 20 984 063
EUR 95 000 000 BEI TV20 EMTN 30/07/2010 95018 396
EUR 150 000 000 KFW 3,875% 07/06/2010 164 877 342
EUR 100 000 000 KFW 5,25% 07/06/2010 113 018 742
EUR 38 000 000 KFW 4,125% 30/07/2010 42302 190
EUR 50 000 000 OAT 3,75% 07/06/2010 52 258 303
EUR 100 000 000 OAT 4% 07/06/2010 108 617 258
EUR 80 000 000 Allemagne 4,75% 10/08/2010 98 092 105
EUR 207 838 000 OAT 2,5% 31/05/2010 262 088 916
EUR 101 085 000 BTAN 3% 31/05/2010 103 917 441
EUR 95 818 000 BTAN 2,50% 31/05/2010 99 843 837
EUR 37 000 000 OAT 1,6% 31/05/2010 44104 654
EUR 57 000 000 OAT 1,30% 31/05/2010 60 335 395
EUR 50 000 000 OAT 1,30% 31/05/2010 52925 785
EUR 27 000 000 OAT 3,15% 31/05/2010 42795 635
EUR 360 000 000 BEI TV20 EMTN 30/07/2010 360 370 712
EUR 130 000 000 KFW 3,125% 16/06/2010 137 296 348
TOTAL / TOTAL / INSGESAMT / TOTALE / TOTAL / TOTAL / XYNOAO 2157 458 721

Au 31 mai 2010, le Fonds est engagé dans des opérations de prise en pension pour lesquelles, a travers le compartiment BNP Paribas InstiCash EUR
Government, les titres suivants ont été pris en pension :

EUR 50 000 000 OAT 3,75% 07/06/2010 52258303
EUR 20 000 000 Allemagne 4,75% 10/08/2010 24 523 026
EUR 68 093 000 BTAN 3% 31/05/2010 70 000 992
EUR 79 523 000 BTAN 0,75% 31/05/2010 80 001 458
EUR 75 000 000 EIB 5,375% 14/06/2010 84 762 329
TOTAL / TOTAL / INSGESAMT / TOTALE / TOTAL / TOTAL / XYNOAO 311 546 108
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Note 6. Taux de change utilisés a la date de cloture

d’Investissement

a Capital

Variable)

Les taux de change utilisés pour la conversion des actifs et passifs du Fonds libellés dans une autre monnaie que 1’euro sont les suivants :

1 Livre sterling (GBP)
1 Dollar américain  (USD)
1 Franc suisse (CHF)

1,18406252 euros
0,814962715 euros
0,70539273 euros

(EUR)
(EUR)
(EUR)

Note 7. Contrats de swaps de taux d’intérét au 31 mai 2010

Les contrats de swaps de taux d’intérét en cours au 31 mai 2010 sont détaillés ci-apres :

BNP Paribas InstiCash GBP

50 000 000,00 GBP SONIO/N BNP PARIBAS CAPITAL 43 524 23/06/2010
MARKET CD
50 000 000,00 GBP 0,48 CARDIF ASSET (43 397) 23/06/2010
MANAGEMENT
TOTAL / TOTAL / INSGESAMT / TOTALE / TOTAL / TOTAL / XYNOAO 127

BNP Paribas InstiCash USD

249 451 453,00 USD FEDLO1 BNP PARIBAS CAPITAL 249 495 873 26/10/2010
MARKET CD
249 451 453,00 USD 0,26375 CARDIF ASSET (249 560 618) 26/10/2010
MANAGEMENT

TOTAL / TOTAL / INSGESAMT / TOTALE / TOTAL / TOTAL / XYNOAO

(64 745)
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Total Expense Ratios (TER) (non révisés)

Le Total Expense Ratio correspond a la somme de la Commission de Gestion et Autres Frais de la période rapportée a la moyenne des actifs nets de
la catégorie d’actions. La Commission de gestion est calculée sur la moyenne des actifs nets du mois écoulé de chaque catégorie d’actions. Les Autres
Frais comprennent I’ensemble des autres frais (auditeur, publication de la valeur nette d’inventaire, taxe d’abonnement...) et commissions (Banque
Dépositaire, Société de Gestion...) a I’exception des frais et commissions liés aux transactions.

Les TER calculés prennent le cas échéant également en compte dans les Autres Frais, les frais des fonds sous-jacents nets des rétrocessions de frais de
gestion reversées par les sociétés de gestion de ces fonds.

Dans le cas particulier de compartiments ou catégories d’actions lancés en cours d’exercice, les TER ont été calculés sur la base des Commissions
de Gestion et Autres Frais constatés depuis le lancement du compartiment/de la catégorie extrapolés sur une période de 12 mois, conformément a la

réglementation suisse.

Compartiments Catégories TER avec commission de performance | Commission de performance
Sub-funds Categories TER with performance fee Performance fee
Teilfonds Kategorien TER mit Performancegebiihr Performancegebiihr
Comparti Categorie TER commissione di performance inclusa | Commissione di performance
Compartimentos Categorias TER con comision de rentabilidad Comision de rentabilidad
Compartimentos Categorias TER com comissdo de desempenho Comissdo de desempenho
Tunpaza Katnyopies TER pe mpouijbeia anodoons IlpounOzio axéooons
BNP Paribas InstiCash EUR Classic 0,4976 % 0,0000 %
Institutions 0,1634 % 0,0000 %
Institutions Distribution 0,1623 % 0,0000 %
M 0,1000 % 0,0000 %
Privilége 0,3729 % 0,0000 %
BNP Paribas InstiCash GBP Classic 0,5005 % 0,0000 %
Institutions 0,1454 % 0,0000 %
Institutions Distribution 0,1480 % 0,0000 %
M 0,0873 % 0,0000 %
Privilége 0,2911 % 0,0000 %
BNP Paribas InstiCash USD Classic 0,2953 % 0,0000 %
Institutions 0,1500 % 0,0000 %
Institutions Distribution 0,1500 % 0,0000 %
M 0,1000 % 0,0000 %
Privilége 0,2355 % 0,0000 %
BNP Paribas InstiCash CHF Classic 0,1061 % 0,0000 %
Institutions 0,0680 % 0,0000 %
M 0,0589 % 0,0000 %
Privilége 0,0884 % 0,0000 %
BNP Paribas InstiCash EUR Government | Classic 0,2489 % 0,0000 %
Institutions 0,1656 % 0,0000 %
M 0,0547 % 0,0000 %
Privilége 0,1533 % 0,0000 %
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Portfolio Turnover Ratios (PTR) (non révisés)

Le taux de rotation du portefeuille d’un compartiment est calculé de la fagon suivante :
((Total des achats + Total des ventes) - (Total des souscriptions + Total des rachats)) / I’actif net moyen du compartiment.

Le taux de rotation est calculé sur base des douze derniers mois écoulés.

Variable)

Les politiques d’investissement des compartiments de BNP Paribas InstiCash prévoient des investissements dans des instruments a court terme, ce qui

implique une rotation importante des titres en portefeuille.

De ce fait, le taux de rotation du portefeuille de ces compartiments ne saurait constituer une donnée représentative pour 1’investisseur.

Le PTR ne préjuge pas des taux de rotation du portefeuille futur.

Compartiments / Sub-funds / Teilfonds / Comparti / Compartimentos / Compartimentos / Tufjuaza PTR

BNP Paribas InstiCash EUR -968 %
BNP Paribas InstiCash GBP =312 %
BNP Paribas InstiCash USD =776 %
BNP Paribas InstiCash CHF =31 %
BNP Paribas InstiCash EUR Government -450 %
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Performances (non révisées) / Performances (unaudited) / Performanceangaben (ungepriift) /
Performance dei comparti (dati non certificati) / Rentabilidades (sin auditar) / Desempenhos (ndo revistos) /
AT00606¢E1G (U TOTOTONUEVES)

Catégorie Performances au 31/12 (nettes de frais)

Category Performances at December 31 (net of expenses)

Kategorie Performance zum 31.12. (nach Gebiihren)

Categoria Performance al 31/12 (al netto delle spese)

Categoria Rentabilidades al 31/12 (gastos no incluidos)

Categoria Desempenhos em 31/12 (liquidos de encargos)

Kaznyopia Amodoceis orig 31/12 (kabapés ano é€oda)

2005 2006 2007 2008 2009

BNP Paribas InstiCash EUR Classic 1,49 % 2,35% 3,46 % 3,86 % 0,70 %

Institutions 2,01 % 2,80 % 3,98 % 4,38 % 1,18 %

M 2,11 % 291 % 4,08 % 4,46 % 1,25 %

Privilége 1,75 % 2,59 % 3,72 % 4,12 % 0,95 %

priadons - - 3.91 % 438 % 1,18 %
BNP Paribas InstiCash GBP Classic 412 % 4,10 % 5,20 % 4,82 % 0,55 %

Institutions 4,63 % 4,59 % 5,70 % 5,32 % 0,97 %

M 4,75 % 473 % 5,84 % 5,44 % 1,05 %

Privilége 4,38 % 4,35 % 5,47 % 5,09 % 0,79 %
BNP Paribas InstiCash USD Classic 2,63 % 4,52 % 4,78 % 2,44 % 0,29 %

Institutions 3,16 % 5,04 % 5,31 % 2,96 % 0,62 %

M 3,26 % 5,15% 5,41 % 3,04 % 0,67 %

Privilége 2,89 % 4,78 % 5,05 % 2,70 % 0,45 %

s : : - | oex
BNP Paribas InstiCash CHF Classic - 1,20 % 2,26 % 2,50 % 0,41 %

Institutions - 1,27 % 2,31 % 2,54 % 0,46 %

M - 1,29 % 2,32 % 2,55 % 0,47 %

Privilége - 1,23 % 2,29 % 2,52 % 0,44 %
BNP Paribas Insticash EUR Classic - - - - 0,08 %
Government (¥) Institutions - - - - 0,14 %

M - - - - 0,23 %

Privilege - - - - 0,12 %

(*) Pour les compartiments ayant moins d’un an d’existence, la performance n’est pas annualisée, mais cumulée.

(*) For the sub-funds that have been in existence for less than one year, performance is not annualized but cumulative.
(*) Fiir Teilfonds, die weniger als 12 Monate bestehen, wurde die Performance nicht annualisiert, sondern kumuliert.
(*) Per i comparti lanciati da meno di un anno, la performance non é annualizzata bensi cumulata.

(*) Para los compartimentos con menos de un ario de existencia, la rentabilidad no es anualizada sino acumulada.

(*) Para os compartimentos com menos de um ano de existéncia, o desempenho ndo se anualiza, mas acumula-se.

(*) T ta quiporo ue d16pxeio. {wng kKGTw Tov 100G, 1 OMOO0GH OEV ETHOIOTOIEITOL 0ALG CVCCWPEDETOL.

Les performances sont indiquées pour les cinq derniéres années d’existence des compartiments.

Les performances ne tiennent pas compte des commissions et frais éventuels qui pourraient étre percus lors de I’émission ou du rachat des
actions.

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs.

Performances are given for the last five years for which the sub-funds have been in existence.
Performances do not take into account any commissions and expenses that may be charged when issuing or redeeming shares.

Past performance is not a guide to future results.
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Die Performanceangaben betreffen die letzten fiinf Jahre, in denen die Teilfonds aktiv waren.

Bei der Berechnung der Performance wurden etwaige Gebiihren und Kosten, die bei Zeichnung oder Riicknahme der Aktien anfallen konnen,
nicht beriicksichtigt.

Die Performance der Vergangenheit lisst keinen Riickschluss auf die kiinftigen Ertrige zu.

Le performance riportate sono riferite agli ultimi cinque anni di esistenza dei comparti.
Le performance non tengono conto delle commissioni e delle spese eventualmente percepite in sede di emissione o riscatto delle azioni.

Le performance passate non pregiudicano quelle future.

Las rentabilidades se indican para los ultimos cinco arios de existencia de los compartimentos.
Las rentabilidades no toman en cuenta las posibles comisiones y gastos de emision o reembolso de acciones.

Las rentabilidades pasadas no presuponen resultados futuros.

Os desempenhos indicados dizem respeito aos cinco ultimos anos de existéncia dos compartimentos.

Os desempenhos ndo tomam em consideragd@o as comissées e eventuais despesas que possam ser recebidas aquando da emissdo ou da recompra
das acgaes.

Os desempenhos obtidos no passado nao constituem garantia dos resultados futuros.

O1 amodooeis Topéyoviol yia o Teevtaio mEvTe €t (NG TWV TUNUATWV.

O1 amodocels dev Aapfavovy vroyn Tig mpoundsies kai ta evogyoueva oda mov dvvavrol va gi6mpoyOovy Katd v Ekdoon 1j Ty e&ayopd.
UETOYDV.

O1 Ponyolueves Amod66EIS Oev d1acPalilovy Tic uelloVTIKEG.
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Notes on the financial statements
as at May 31, 2010

Note 1. Description of the Fund

BNP Paribas InstiCash (“the Fund”) is a “Société Anonyme” incorporated under Luxembourg law and structured as an Open-ended Investment
Company (Société d’Investissement a Capital Variable) pursuant to the part I of the Law of December 20, 2002 (since the Extraordinary General
Meeting of December 18, 2003). The Fund was incorporated on June 30, 1998 for an unlimited period of time.

On May 31, 2010 the Fund comprised five sub-funds, all of them being open for subscriptions:

BNP Paribas InstiCash EUR, expressed in euros (EUR);

BNP Paribas InstiCash GBP, expressed in pounds Sterling (GBP);
BNP Paribas InstiCash USD, expressed in United States dollars (USD);
BNP Paribas InstiCash CHF, expressed in Swiss francs (CHF);

BNP Paribas InstiCash EUR Government, expressed in euros (EUR).

The investment objectives of each sub-fund are to maintain a certain level of liquidity on a daily basis and to preserve the value of the principal,
while providing the investor with the best possible monetary return.

The sub-funds BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash USD and BNP Paribas InstiCash CHF are invested
in a diversified portfolio of money-market instruments and short-term bonds, in particular certificates of deposit, treasury bills, commercial paper,
government bonds and floating-rate notes.

The sub-fund BNP Paribas InstiCash EUR Government is invested in a diversified portfolio of money-market instruments and fixed-income or
floating-rate bonds issued or guaranteed by a Member State of the EU or by one or more supranational entities indicated in the prospectus.

All the sub-funds also invest in optional and mandatory securities repurchase or reverse repurchase agreements concluded with first-rate
counterparties, as defined in the prospectus. Each sub-fund may also, on an ancillary basis, hold up to 49% of its net assets in cash.

In each sub-fund, the Fund may issue Shares of the following categories:
- “Classic”: offered to natural persons and corporate entities.

- “Institutions”: reserved for corporate entities subscribing for their own account or on behalf of natural persons within the framework of a collective
savings scheme or any comparable scheme, as well as for UCIs specifically authorised by the Board of Directors of BNP Paribas InstiCash.

- “M”: reserved, firstly, for specially approved institutional clients and UCIs and, secondly, for investment managers, companies affiliated to them
and for portfolio managers who subscribe solely within the scope of customized portfolio management as part of a mandate for their institutional
clients. These entities and their institutional clients must be specially approved by BNP Paribas InstiCash.

- “Privilege”: offered to natural persons and corporate entities. This category differs from the “Classic” category in that a specific management fee
is charged and a different minimum subscription and holding amount is applied.

- “Institutions Distribution”: reserved for corporate entities subscribing for their own account or on behalf of natural persons within the framework
of a collective savings scheme or any comparable scheme, as well as for UCIs specifically authorised by the Board of Directors of BNP Paribas
InstiCash. The “Institutions Distribution” categories of the sub-funds BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash USD and BNP InstiCash
GBP were launched on March 29, 2006, July 15, 2008 and March 1, 2010 respectively. For the sub-fund BNP Paribas InstiCash EUR Government,
the “Institutions Distribution” category will be launched subsequently. It is characterised by the payment of instalments on dividends. In order to
keep the net asset value of this category stable, it is planned that a significant part, or even the totality, of all the net income from the investments
attributable to the shares of this category should be declared every day as a dividend and be distributed monthly in order to keep the net asset
value of the distributing shares at the initial subscription price. The dividends paid out will be automatically re-invested in new shares or, if the
shareholder so requests, be credited to a separate account. By pursuing the investment policy and by using the straight-line depreciation evaluation
method applicable to this category, as for the sub-funds as a whole, the sub-fund seeks to achieve the objectives of capital preservation, liquidity
of the sums invested and linear performance.
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Note 2. Principal and significant accounting policies

The financial statements of the Fund are made in accordance with the regulatory requirements and the accounting policies generally admitted in the
Grand Duchy of Luxembourg. The financial statements of BNP Paribas InstiCash represent the sum of the financial statements of each sub-fund of
the Fund.

These financial statements have been drawn up in euros (EUR) by converting the financial statements of each sub-fund using the exchange rates in
effect at the balance sheet date (see Note 6). The financial statements of the Fund have been drawn up on the basis of the last net asset value calculated
during the financial year.

Abbreviations in the statement of securities portfolio are the following:

ZC = zero coupon
FLR = floating rate

2.1 Foreign Currencies

The financial statements of each sub-fund of the Fund are expressed in the working currency of the sub-fund and its accounting records are maintained
in that currency. Assets and liabilities in other currencies are recorded in the currency of the sub-fund based on the exchange rate in effect at the
balance sheet date. Income and expenses in other currencies are recorded in the currency of the sub-fund based on the exchange rate in effect at the
date of the transaction.

The resulting exchange differences are recorded in the statement of operations and changes in net assets.

The consolidated accounts are expressed in euros (EUR) and are provided for information purposes only. For the purposes of consolidation the
corresponding items in the statements of the sub-fund are converted into euros at the exchange rates prevailing at balance sheet date.

2.2 Valuation of investments

The value of investment securities which are quoted on a stock exchange or any other regulated market is determined on the basis of the last known
closing price on the valuation day. When a security is quoted or traded on more than one stock exchange or other regulated market, the last-known
closing price on the most important market for the security is used. If a security is not traded or officially quoted on any official stock exchange or any
other regulated market or, in the case of a security so traded or quoted, if the last available price does not reflect the security’s fair value, it is valued
on the basis of its probable realization value estimated with caution and in good faith.

Security transactions are accounted for on the date the securities are purchased or sold. Realized gains or losses on securities sold are computed on a
weighted average cost basis.

The fixed rate bonds with a maturity lower than three months and the floating rate bonds with a less than one year maturity and of which the coupon
is fixed at least quarterly are valued such as money-market instruments.

Where practice allows, liquidity, money market instruments and all other instruments may be valued at nominal value plus any accrued interest or
according to the straight-line depreciation method. If the latter method is used, the portfolio holdings will be reviewed from time to time under the
supervision of the Board of Directors to determine whether a differential exists between the value of the net assets calculated using market quotations
and that calculated on a straight-line depreciation basis. If there is a difference liable to cause a material dilution or to damage the shareholders’

interests, appropriate corrective action is undertaken, which may include, as applicable, calculation of the net asset value by using the available market
prices.

The results of the valuation according to the straight-line depreciation method are included under the heading “Premium on negotiable debt securities”
in the statement of net assets and under the heading “Interest on securities, cash and swaps” in the statement of operations and changes in net assets.

2.3 Interest

Interest is recognized on a prorata basis after deduction of any withholding taxes that may be applicable.

2.4 Swap transactions

Swap transactions on interest rates are valued at their market value established by reference to the applicable interest rates curves.

The interest receivable and payable on swap transactions is included in the statement of net assets under the heading “Unrealized net gain on swaps” or
“Unrealized net loss on swaps” and in the statement of operations and changes in net assets under the heading “Interest on securities, cash and swaps”
or “Interest paid on swaps”.

2.5 Valuation of securities reverse repurchase/repurchase agreements

Securities reverse repurchase/repurchase transactions are valued at their purchase value plus interest accrued since the purchase date.
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Note 3. Management fee

BNP Paribas InstiCash has appointed BNP Paribas Asset Management Luxembourg (which became BNP Paribas Investment Partners as from
30/06/2010) as its Management Company (the “Management Company”).

The Management Company has appointed BNP Paribas Asset Management, Paris as Manager of the different sub-funds.

At the end of each month, each sub-fund of the Fund pays a management fee to BNP Paribas Asset Management Luxembourg. This fee is computed
on the average net asset value of each sub-fund for the past month at the following maximum annual rates:

“Classic” shares: 0.35% for each sub-fund;

“Privilége” shares: 0.25% for each sub-fund;

“Institutions” shares: 0.15% for each sub-fund;

“Institutions Distribution” shares: 0.15% for BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP and BNP Paribas InstiCash USD.

The “Institutions Distribution” share category does not exist for BNP Paribas InstiCash CHF. It will be launched subsequently for the sub-fund
BNP Paribas InstiCash EUR Government.

Any compensation due to the Manager will be paid from the Management Company’s fee.

Note 4. Taxation

a) The Fund
The Fund is governed by the Luxembourg tax laws.

By virtue of the legislation and regulations currently in force, the Fund is subject to the “taxe d’abonnement”. As at the date of these accounts, the
annual rate is 0.05% (except for the sub-funds and share categories whose exclusive object is to invest in money-market instruments that may benefit
from the reduced tax rate of 0.01%. This tax is not payable for the shares of the categories that satisfy the conditions of article 12 of the Law of
December 19, 2003, that is, currently the “Institutions”, “Institutions Distribution” and “M” share categories of BNP Paribas InstiCash EUR, BNP
Paribas InstiCash USD, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash CHF and BNP Paribas InstiCash EUR Government). The tax is calculated
and payable quarterly, on the basis of the net asset value of the Fund at the end of the quarter under consideration.

No duty or tax is payable in Luxembourg on the issue of shares in the Fund, with the exception of the fixed tax payable upon establishment and covering
the capital-raising operations. This tax amounts to EUR 1,200.-.

The income collected by the Fund may be liable to a withholding tax in its country of origin and will then be collected by the Fund after deduction of
this levy, which cannot be set off or recovered.

b) The shareholders of the Fund

Under the current tax regime neither the Fund nor its shareholders are liable for any tax or levy in Luxembourg on their income, realized or unrealized
capital gains, transmission of shares on account of death or distribution in the event of winding up, with the exception of (i) shareholders who are
domiciled, resident in or have a permanent place of business in Luxembourg (ii) certain non-residents of Luxembourg who own more than 10% of
the share capital of the Fund and who dispose of all or part of their shares within six months of acquiring them, (iii) in certain limited cases, certain
ex-residents of Luxembourg who own more than 10% of the share capital of the Fund and (iv) shareholders who are natural persons and reside in a
Member State of the European Union other than Luxembourg and who receive from a Paying Agent located in Luxembourg savings income relating
to an investment in the Fund, as laid down by the Law of June 21, 2005 transposing into Luxembourg law the Directive 2003/48/CE of June 3, 2003
of the Council of the European Union on Taxation of Savings Income in the form of interest payments. Such income is subject to a withholding tax at
the rate of 20% until June 30, 2011 and 35% from July 1, 2011.
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Note 5. Securities reverse repurchase/repurchase agreements

In order to ensure efficient management of the portfolio, the Fund may engage in optional securities repurchase transactions or in reverse repurchase
transactions. Optional securities repurchase transactions consist of purchasing and selling securities whereby a clause in the agreement entitles the seller
to repurchase from the purchaser the securities sold at a price and at a time stipulated between the two parties at the time the agreement was entered
into. Mandatory securities reverse repurchase transactions consist of buying securities on which the transferor (counterparty) is obliged to repurchase
the underlying asset, and the Fund is obliged to return the underlying asset. Mandatory securities repurchase transactions consist of selling securities
on which the Fund is obliged to repurchase the underlying asset, while the transferee (counterparty) is obliged to return the underlying asset.

The Fund may act either as purchaser or seller in reverse repurchase/repurchase transactions. The Fund may purchase or sell securities in the context
of a reverse repurchase/repurchase agreement only if its counterparty is a first-rate financial institution subject to prudential supervisory regulations

deemed by the CSSF to be equivalent to those laid down by European Union legislation.

For the sub-fund BNP Paribas InstiCash EUR, the account “Interest on securities, cash and swaps” includes an amount of EUR 6 180 894 relating to
interest collected on reverse repurchase transactions.

For the sub-fund BNP Paribas InstiCash EUR Government, the account “Interest on securities, cash and swaps” includes an amount of EUR 1 090 702
relating to interest earned on securities reverse repurchase transactions.

As at May 31, 2010 the Fund was engaged in securities reverse repurchase transactions for which the following securities were lent/borrowed through
the sub-fund BNP Paribas InstiCash EUR.

See table on page 70.

As at May 31, 2010, the Fund was engaged in securities reverse repurchase transactions for which the following securities were lent/borrowed through
the sub-fund BNP Paribas InstiCash EUR Government.

See table on page 70.

Note 6. Exchange rates used at the closing date

The exchange rates used for the conversion of the Fund’s assets and liabilities not denominated in EUR are as follows:

1 Pound Sterling (GBP)  =1.18406252 euros (EUR)
1 US dollar (USD)  =0.814962715 euros  (EUR)
1 Swiss franc (CHF)  =0.70539273 euros (EUR)

Note 7. Interest-rate swap contracts as at May 31, 2010

The interest-rate swap contracts outstanding at May 31, 2010 are detailed below.

BNP Paribas InstiCash GBP
See table on page 71.

BNP Paribas InstiCash USD
See table on page 71.
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Total Expense Ratios (TER) (unaudited)

The Total Expense Ratio (TER) corresponds to the sum of the Management Fee and Other Expenses for the period expressed as a ratio of the average
net assets of the share category. The Management Fee is calculated on the average net assets of the past month for each share category. The Other
Expenses include all the other expenses (auditing, publication of net asset value, taxe d’abonnement, etc.) and fees (Custodian Bank, Management

Company, etc.) except for transaction-related expenses and commissions.

The TERs that have been calculated also take into account, as applicable, under Other Expenses the expenses of the underlying funds less the
retrocessions of management fees made by the management companies of these funds.

In the special case of sub-funds or share categories launched in the course of the financial year, the TERs have been calculated on the basis of the
Management Fees and Other Expenses recorded since the sub-fund/category was launched and extrapolated over a 12-month period in accordance

with the Swiss regulations.

See table on page 72.

Portfolio Turnover Ratios (PTR) (unaudited)

The Portfolio Turnover Ratio (PTR) of a sub-fund is calculated as follows:
((Total purchases + Total sales) — (Total subscriptions + Total redemptions)) / average net assets of the sub-fund.
The turnover rate is calculated on the basis of the past twelve months.

The investment policies of the BNP Paribas InstiCash sub-funds provide for investments in short-term instruments, which implies a substantial turnover
of the securities in the portfolio.

Consequently the portfolio turnover ratio of these sub-funds cannot constitute a representative item of data for the investor.
The PTR is not a guide to future portfolio turnover rates.

See table on page 73.

Performances (unaudited)

See table on page 74.
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Erliduterungen zum Finanzausweis
zum 31. Mai 2010

Erliduterung 1. Beschreibung des Fonds

BNP Paribas InstiCash (,,der Fonds™) ist eine Investmentgesellschaft mit verdnderlichem Kapital (Société d’Investissement a Capital Variable), die
in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft nach luxemburgischem Recht gegriindet wurde und seit der Auflerordentlichen Hauptversammlung der
Aktiondre am 18. Dezember 2003 Teil I des luxemburgischen Gesetzes vom 20. Dezember 2002 unterliegt. Der Fonds wurde am 30. Juni 1998 auf
unbestimmte Dauer gegriindet.

Am 31. Mai 2010 enthélt der Fonds fiinf Teilfonds, die alle zur Zeichnung offen stehen:

BNP Paribas InstiCash EUR, auf Euro (EUR) lautend;

BNP Paribas InstiCash GBP, auf Pfund Sterling (GBP) lautend;
BNP Paribas InstiCash USD, auf US-Dollar (USD) lautend;

BNP Paribas InstiCash CHF, auf Schweizer Franken (CHF) lautend;
BNP Paribas InstiCash EUR Government, auf Euro (EUR) lautend.

Ziel jedes Teilfonds ist die Sicherstellung einer gewissen téglichen Liquiditét, der Kapitalerhalt und die Erzielung der bestméglichen Rendite fiir die
Anleger.

Die Teilfonds BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash USD und BNP Paribas InstiCash CHF investieren
in ein diversifiziertes Portfolio aus Geldmarktanlagen und kurzfristigen Schuldverschreibungen, insbesondere Einlagenzertifikate, kurzfristige
unbesicherte Schuldtitel, Commercial Paper sowie variabel verzinste Staats- und Unternehmensanleihen.

Der Teilfonds BNP Paribas InstiCash EUR Government investiert in ein diversifiziertes Portfolio aus Geldmarktanlagen und fest- oder variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen, die von Staaten der Europdischen Union oder einer oder mehrerer der im Prospekt genannten supranationalen
Institutionen emittiert wurden oder garantiert werden.

Dariiber hinaus legen alle Teilfonds in unechte oder echte Pensionsgeschifte an, die mit wie im Prospekt definierten erstklassigen Kontrahenten
abgeschlossen wurden. Ferner kann jeder Teilfonds voriibergehend bis zu 49% seines Nettovermdgens in Form von liquiden Mitteln halten.

Innerhalb jedes Teilfonds kann der Fonds Aktien der folgenden Kategorien ausgeben:
- ,,Classic”: wird natiirlichen und juristischen Personen angeboten.

- ,Institutions”: ist juristischen Personen vorbehalten, die fiir eigene Rechnung oder fiir Rechnung natiirlicher Personen im Rahmen eines
Kollektivsparplans oder vergleichbaren Sparplans zeichnen sowie solchen OGA, die vom Verwaltungsrat von BNP Paribas InstiCash ausdriicklich
autorisiert sind.

- ,M”: ist einerseits ausdriicklich zugelassenen institutionellen Kunden und OGA sowie andererseits Vermdgensverwaltern und mit ihnen
verbundenen Unternehmen sowie Portfoliomanagern vorbehalten, die nur im Rahmen der ihnen iibertragenen Verwaltung von Einzelportefeuilles
im Auftrag institutioneller Anleger zeichnen. Diese Institutionen und deren institutionelle Kunden miissen von BNP Paribas InstiCash gesondert
zugelassen werden.

- ,Privilege”: wird natiirlichen und juristischen Personen angeboten. Diese Kategorie unterscheidet sich von der Kategorie ,,Classic” durch eine
spezifische Managementgebiihr, einen Mindestzeichnungsbetrag und einen Mindestanteilsbestand.

-, Institutions Distribution”: ist juristischen Personen vorbehalten, die fiir eigene Rechnung oder fiir Rechnung natiirlicher Personen im Rahmen
eines Kollektivsparplans oder vergleichbaren Sparplans zeichnen sowie solchen OGA, die vom Verwaltungsrat von BNP Paribas InstiCash
ausdriicklich autorisiert sind. Die Kategorien ,,Institutions Distribution” der Teilfonds BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash USD
und BNP Paribas InstiCash GBP wurden am 29. Mirz 2006, am 15. Juli 2008 bzw. am 1. Mérz 2010 aufgelegt. Fiir den Teilfonds BNP Paribas
InstiCash EUR Government wird die Kategorie ,,Institutions Distribution” zu einem spiteren Zeitpunkt aufgelegt. Die Besonderheit dieser
Kategorie besteht in der Ausschiittung von Abschlagsdividenden. Um den Nettoinventarwert dieser Kategorie stabil zu halten, wird ein beachtlicher
Teil, wenn nicht gar die Gesamtheit aller Nettoanlageertrdge, die den Aktien dieser Kategorie zuzurechnen sind, taglich als Dividende erklért
und monatlich ausgeschiittet, um den Nettoinventarwert auf dem Niveau des Erstzeichnungspreises der ausschiittenden Aktien dieser Kategorie
zu stabilisieren. Die ausgeschiitteten Dividenden werden automatisch in neue Aktien investiert oder auf Antrag des Aktionérs einem separaten
Konto gutgeschrieben. Die Anlagepolitik und die fiir diese Kategorie sowie alle Teilfonds geltende Bewertungsmethode der linearen Abschreibung
verfolgt das Ziel des Kapitalerhalts, der Liquiditdt der investierten Vermogenswerte und einer steten Rendite.
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Erliuterung 2. Wichtigste Grundsiitze der Rechnungslegung

Die Finanzausweise des Fonds werden nach den im GroBherzogtum Luxemburg geltenden aufsichtsrechtlichen Bestimmungen und allgemein
anerkannten Praktiken des Rechnungswesens aufgestellt. Im Finanzausweis von BNP Paribas InstiCash werden die Finanzausweise aller Teilfonds
des Fonds konsolidiert.

Die Finanzausweise des Fonds werden in Euro (EUR) aufgestellt; hierfiir werden die Finanzausweise der einzelnen Teilfonds zu den jeweils geltenden
Schlusskursen umgerechnet (siehe Erlduterung 6). Der Jahresabschluss des Fonds wurde auf der Grundlage des letzten im Laufe des Berichtsjahres
berechneten Nettoinventarwerts aufgestellt.

In der Aufstellung des Wertpapierbestands sind folgende Abkiirzungen verwendet:

zc¢ = Nullkuponanleihen
FLR = variabler Zinssatz

2.1 Wihrungsumrechnung

Die Finanzausweise der Teilfonds des Fonds werden in der Wahrung des Teilfonds aufgestellt, und die Konten werden in dieser Wahrung gefiihrt.
Aktiva und Passiva, die auf eine andere als die Wahrung des Teilfonds lauten, werden zum jeweiligen Schlusskurs in die Wahrung des Teilfonds
umgerechnet. Ertrage und Aufwendungen, die auf eine andere als die Wahrung des Teilfonds lauten, werden zu dem am Tag der Transaktion giiltigen
Wechselkurs in die Wahrung des Teilfonds umgerechnet.

Sich aus dieser Umrechnung ergebende Wechselkursgewinne oder -verluste gehen in die Aufwands- und Ertragsrechnung und Verénderungen des
Nettovermdgens ein.

Die konsolidierten Abschliisse werden in Euro (EUR) aufgestellt und nur zu Informationszwecken dargestellt. Zu Zwecken der Konsolidierung werden
die Positionen der Finanzausweise der einzelnen Teilfonds zu den jeweils geltenden Schlusskursen in EUR umgerechnet.

2.2 Wertpapierbestand

An einer Wertpapierborse notierte oder an einem anderen geregelten Markt gehandelte Wertpapiere werden zum letzten bekannten Schlusskurs
des Bewertungstages bewertet. Wird das Wertpapier an mehreren Borsen notiert bzw. an mehreren geregelten Mérkten gehandelt, wird der letzte
bekannte Schlusskurs der Borse angewandt, die den Hauptmarkt des betreffenden Wertpapiers darstellt. Soweit im Portfolio gehaltene Wertpapiere am
Bewertungstag nicht an einer Borse oder an einem anderen geregelten Markt notiert bzw. gehandelt werden oder wenn fiir an einer Bérse oder einem
anderen geregelten Markt notierte bzw. gehandelte Wertpapiere der Preis fiir den tatséchlichen Wert dieser Vermogenswerte nicht repriasentativ ist,
werden diese auf der Grundlage des vorsichtig und nach gutem Glauben geschitzten wahrscheinlichen Realisierungswerts bewertet.

Die Wertpapiergeschifte werden an dem Tag verbucht, an dem die Wertpapiere gekauft oder verkauft wurden. Die beim Verkauf von Wertpapieren
realisierten Gewinne oder Verluste werden auf der Grundlage der gewichteten durchschnittlichen Kosten dieser Wertpapiere berechnet.

Festverzinsliche Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von unter drei Monaten und Obligationen mit variabler Verzinsung mit einer Laufzeit von
weniger als einem Jahr, deren Zinssatz mindestens vierteljahrlich festgesetzt wird, gelten als Geldmarktinstrumente und werden wie diese bewertet.

Sofern moglich, werden Barmittel, Geldmarktinstrumente und alle sonstigen Finanzinstrumente mit ihrem Nennwert zuziiglich etwa aufgelaufener
Zinsen oder nach der Methode der linearen Abschreibung bewertet. Bei Bewertung nach der Methode der linearen Abschreibung werden die
Portfoliobestinde von Zeit zu Zeit unter Aufsicht des Verwaltungsrats tiberpriift, um festzustellen, ob die anhand von Marktpreisen und nach der
Methode der linearen Abschreibung ermittelten Nettovermdgenswerte voneinander abweichen. Sollte ein Unterschied bestehen, der vermutlich zu
einer erheblichen Verwasserung fiihrt oder die Aktiondre benachteiligt, wird eine entsprechende Mafinahme zur Korrektur der Differenz ergriffen,
gegebenenfalls auch die Berechnung des Nettoinventarwerts zu den letzten bekannten Schlusskursen.

Das Ergebnis der Bewertung nach der Methode der linearen Abschreibung wird in der Aufstellung des Nettovermdgens unter der Position ,,Pramie auf
handelbare Schuldtitel” und in der Aufwands- und Ertragsrechnung und Entwicklung des Nettovermdgens unter der Position ,,Zinsen auf Wertpapiere,
Barmittel und Swaps” ausgewiesen.

2.3 Zinsen

Die Zinsen werden periodengerecht verbucht, gegebenenfalls unter Abzug der Quellensteuern.

2.4 Swap-Transaktionen

Zinsswap-Transaktionen werden mit ihrem Marktwert unter Bezugnahme der jeweiligen Zinskurven bewertet.

Die Zinsforderungen und Zinsverbindlichkeiten aus Swapgeschiften sind in der Aufstellung des Nettovermdgens unter der Position ,,Nicht realisierter
Nettogewinn aus Swaps” bzw. ,Nicht realisierter Nettoverlust aus Swaps” und in der Aufwands- und Ertragsrechnung und Entwicklung des
Nettovermdgens unter der Position ,,Zinsen auf Wertpapiere, Barmittel und Swaps” bzw. ,,Zinsen auf Swaps” ausgewiesen.

2.5 Bewertung der Pensionsgeschiifte

Pensionsgeschifte werden zum Einstandswert plus aufgelaufener Zinsen seit dem Erwerbszeitpunkt bewertet.
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Erliuterung 3. Verwaltungsgebiihr

BNP Paribas InstiCash hat BNP Paribas Asset Management Luxembourg (ab 30.6.2010: BNP Paribas Investment Partners) als Verwaltungsgesellschaft
bestellt (die ,,Verwaltungsgesellschaft”).

Die Verwaltungsgesellschaft hat BNP Paribas Asset Management, Paris als Anlageberater fiir die einzelnen Teilfonds bestellt.

Jeder Teilfonds des Fonds zahlt jeweils am Monatsende eine Verwaltungsgebiihr an BNP Paribas Asset Management Luxembourg. Die Gebiihr wird
auf das durchschnittliche Nettovermdgen des Vormonats des Teilfonds berechnet, wobei folgende jahrliche Hochstsétze gelten:

,,Classic”-Aktien: 0,35% fiir jeden Teilfonds;

Privilege”-Aktien: 0,25% fiir jeden Teilfonds;

LHInstitutions”-Aktien: 0,15% fiir jeden Teilfonds;

LInstitutions Distribution”-Aktien: 0,15% fiir BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP und BNP Paribas InstiCash USD.

Bei dem Teilfonds BNP Paribas InstiCash CHF gibt es keine ,,Institutions Distribution”-Aktien. Fiir den Teilfonds BNP Paribas InstiCash EUR
Government wird diese Kategorie zu einem spiteren Zeitpunkt aufgelegt.

Vergiitungen fiir den Anlageberater werden aus den Verwaltungsgebiihren bezahlt.

Erliduterung 4. Besteuerung

a) Der Fonds
Der Fonds unterliegt den luxemburgischen Steuergesetzen.

Aufgrund der derzeit geltenden Gesetze und Vorschriften unterliegt der Fonds der luxemburgischen Zeichnungssteuer (,,Taxe d’abonnement”).
Zum Zeitpunkt dieses Berichts betrdgt der jahrliche Steuersatz 0,05% (eine Ausnahme gilt fiir diejenigen Teilfonds und Aktienkategorien, deren
ausschlieBliches Ziel die Anlage in Geldmarktinstrumenten ist, die in den Genuss des reduzierten Steuersatzes von 0,01% kommen konnen. Diese
Steuer wird nicht erhoben fiir Aktien der Kategorien, die die Bedingungen von Artikel 12 des Luxemburger Gesetzes vom 19. Dezember 2003
erfiillen, also derzeit fiir die Aktien ,,Institutions”, ,,Institutions Distribution” und ,,M” von BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash USD,
BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash CHF und BNP Paribas InstiCash EUR Government). Die Steuer wird vierteljahrlich auf der Basis
des Nettovermogens des Fonds zum Ende des jeweiligen Quartals berechnet und fallig.

Auf die Ausgabe von Aktien des Fonds werden in Luxemburg keine Abgaben oder Steuern mit Ausnahme einer festen Abgabe in Hohe von 1.200,-
Euro erhoben, die bei Griindung zu entrichten ist und die Kapitaleinbringungen abdeckt.

Die vom Fonds vereinnahmten Ertrdge konnen in ihrem Ursprungsland einer Quellensteuer unterliegen; in diesem Fall werden sie vom Fonds nach
Einbehalt dieser weder anrechenbaren noch verrechenbaren Quellensteuer vereinnahmt.

b) Die Aktionire des Fonds

Nach der derzeit geltenden Regelung unterliegen weder der Fonds noch seine Aktiondre in Luxemburg einer Steuer oder Quellensteuer auf ihre
Ertrige, auf die realisierten oder nicht realisierten Kapitalgewinne, auf die Ubertragung der Aktien von Todes wegen oder auf die Teilung im Falle
der Auflosung; Ausnahmen gelten (i) fiir Aktiondre mit Wohnsitz, Aufenthalt oder stdndiger Niederlassung in Luxemburg, (ii) fiir bestimmte nicht
in Luxemburg ansdssige Personen, die mehr als 10% der Aktien des Fonds besitzen und die ihre Aktien innerhalb von sechs Monaten nach Erwerb
ganz oder teilweise verduflern, (iii) in einigen wenigen Féllen fiir bestimmte frither in Luxemburg anséssige Personen, die mehr als 10% der Aktien
des Fonds besitzen und (iv) fiir natiirliche Personen mit Wohnsitz in einem Mitgliedsstaat der Européaischen Union aufler Luxemburg, die von einer
in Luxemburg ansdssigen Zahlstelle Zinsertrdge aus Anlagen in den Fonds erhalten: Nach dem Luxemburger Gesetz vom 21. Juni 2005, mit dem die
Richtlinie 2003/48/EG des Rates der Européischen Union vom 3. Juni 2003 betreffend die Besteuerung von Zinsertragen in luxemburgisches Recht
umgesetzt wurde, unterliegen solche Ertrige einer Quellensteuer von 20% bis zum 30. Juni 2011 und 35% ab dem 1. Juli 2011.
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Erliduterung 5. Unechte und echte Pensionsgeschifte

Zum Zwecke der Portfolioverwaltung kann der Fonds echte und unechte Pensionsgeschifte titigen. Bei unechten Pensionsgeschéften handelt es
sich um den Kauf und Verkauf von Wertpapieren, wobei der Verkdufer das Recht hat, die verkauften Wertpapiere vom Kéufer zu einem zwischen
den beiden Vertragsparteien bei Vertragsabschluss vereinbarten Preis und Zeitpunkt zuriickzukaufen. Bei echten Pensionsgeschéften, bei denen der
Fonds als Pensionsnehmer fungiert, handelt es sich um den Kauf von Wertpapieren mit einer Verpflichtung fiir den Pensionsgeber (Gegenpartei), die
iibertragenen Vermogenswerte zuriickzunehmen, wéhrend der Fonds zur Riickiibertragung des iibertragenen Vermogenswerts verpflichtet ist. Bei
echten Pensionsgeschiften, bei denen der Fonds als Pensionsgeber fungiert, handelt es sich um den Verkauf von Wertpapieren mit einer Verpflichtung
fiir den Fonds, die ilibertragenen Wertpapiere zuriickzukaufen, wihrend die Gegenpartei zur Riickiibertragung des iibertragenen Vermogenswerts
verpflichtet ist.

Bei unechten oder echten Pensionsgeschiften kann der Fonds sowohl als Kéufer als auch als Verkaufer agieren. Er darf Wertpapiere im Rahmen von
unechten bzw. echten Pensionsgeschéften nur kaufen oder verkaufen, wenn es sich bei der Gegenpartei um ein Finanzinstitut mit hoher Bonitat handelt,

das einer sorgfaltigen Aufsicht untersteht, welche der Luxemburger Aufsichtsbehorde zufolge derjenigen nach dem Gemeinschaftsrecht gleichwertig ist.

Beim Teilfonds BNP Paribas InstiCash EUR enthélt die Position ,,Zinsen auf Wertpapiere, Barmittel und Swaps” Zinsertrage aus Pensionsgeschéften
in Hohe von EUR 6 180 894.

Beim Teilfonds BNP Paribas InstiCash EUR Government enthilt die Position ,,Zinsen auf Wertpapiere, Barmittel und Swaps®“ Zinsertrdge aus
Pensionsgeschéften in Héhe von EUR 1 090 702.

Zum 31. Mai 2010 hatte der Fonds iiber den Teilfonds BNP Paribas InstiCash EUR als Pensionsnehmer Pensionsgeschifte mit folgenden Wertpapieren
abgeschlossen.

Siehe Tabelle S. 70.

Zum 31. Mai 2010 hatte der Fonds iiber den Teilfonds BNP Paribas InstiCash EUR Government als Pensionsnehmer Pensionsgeschifte mit folgenden
Wertpapieren abgeschlossen.

Siehe Tabelle S. 70.

Erliduterung 6. Wechselkurse am Ende des Geschiiftsjahres

Die Umrechnung der nicht auf Euro lautenden Aktiva und Passiva des Fonds erfolgte zu nachstehenden Wechselkursen:
1 Pfund Sterling (GBP)  =1,18406252 Euro (EUR)

1 US-Dollar (USD)  =0,814962715 Euro  (EUR)
1 Schweizer Franken (CHF)  =0,70539273 Euro (EUR)

Erliduterung 7. Zinsswapvertrige zum 31. Mai 2010

Zum 31. Mai 2010 bestanden folgende Zinsswapvertrage:

BNP Paribas InstiCash GBP
Siehe Tabelle S. 71.

BNP Paribas InstiCash USD
Siehe Tabelle S. 71.
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Gesamtkostenaufwand (TER) (ungepriift)

Die Total Expense Ratio (TER) entspricht der Summe der Verwaltungsgebiihr und der sonstigen Aufwendungen des Berichtszeitraums, bezogen
auf das durchschnittliche Nettovermogen der jeweiligen Aktienkategorie. Die Verwaltungsgebiihr wird ausgehend von dem im abgelaufenen Monat
bestehenden durchschnittlichen Nettovermdgen jeder Aktienkategorie berechnet. Die Position ,,Ubrige Aufwendungen” enthilt simtliche {ibrigen
Kosten (Abschlusspriifer, Veroffentlichung des Nettoinventarwerts, Taxe d’abonnement usw.) und Gebiihren (Depotbank, Verwaltungsgesellschaft
usw.) mit Ausnahme der Kosten und Gebiihren im Zusammenhang mit den Transaktionen.

Gegebenenfalls enthilt der errechnete Gesamtkostenaufwand unter ,,Ubrige Aufwendungen” auch die Kosten der Basisfonds nach Abzug der von den
Verwaltungsgesellschaften dieser Fonds riickerstatteten Verwaltungskosten.

Im besonderen Fall von Teilfonds oder Aktienkategorien, die wihrend des Berichtsjahres aufgelegt wurden, wurden die TER gemil den Schweizer
Vorschriften auf Basis der seit Auflegung des Teilfonds/der Kategorie ermittelten und auf zwolf Monate hochgerechneten Verwaltungsgebiihren und

iibrigen Aufwendungen berechnet.

Siehe Tabelle S. 72.

Portfolio Turnover Ratios (PTR) (ungepriift)

Der Portfolioumsatz eines Teilfonds wird nach folgender Formel berechnet:

((Wertpapierkaufe insgesamt + Wertpapierverkaufe insgesamt) — (Zeichnungen insgesamt + Riicknahme von Aktien insgesamt)) / Durchschnittliches
Nettovermdgen des Teilfonds.

Der Portfolioumsatz wird auf Basis der letzten zwolf Monate berechnet.

Die Anlagepolitik der BNP Paribas InstiCash-Teilfonds verlangt Investitionen in kurzfristige Instrumente, was wiederum einen hohen Portfolioumschlag
impliziert.

PTR-Angaben fiir die Wertpapierbestinde dieser Teilfonds sind folglich nicht représentativ.
Die Angaben zum Portfolioumsatz beziehen sich auf die Vergangenheit und erlauben keine Folgerungen iiber den kiinftigen Portfolioumsatz.
Siehe Tabelle S. 73.

Performanceangaben (ungepriift)

Siehe Tabelle S. 74.
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Note relative ai rendiconti finanziari
al 31 maggio 2010

Nota 1. Descrizione del Fondo

BNP Paribas InstiCash (“il Fondo™) ¢ una societa anonima di diritto lussemburghese strutturata sotto forma di Société d’Investissement a Capital
Variable conformemente alle disposizioni della Parte I della legge del 20 dicembre 2002 (a far data dall’Assemblea generale straordinaria degli
Azionisti del 18 dicembre 2003). Il Fondo risulta immatricolato il 30 giugno 1998 per una durata illimitata.

Al 31 maggio 2010, il Fondo possiede cinque comparti, tutti aperti alle sottoscrizioni:

BNP Paribas InstiCash EUR, denominato in euro (EUR),

BNP Paribas InstiCash GBP, denominato in lire sterline (GBP),

BNP Paribas InstiCash USD, denominato in dollari americani (USD),
BNP Paribas InstiCash CHF, denominato in franchi svizzeri (CHF),
BNP Paribas InstiCash EUR Government, denominato in euro (EUR).

Ogni comparto ha I’obiettivo di assicurare un determinato livello di liquidita su base giornaliera e di preservare il valore del capitale, conseguendo al
contempo il massimo rendimento monetario possibile per I’investitore.

I comparti BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash USD e BNP Paribas InstiCash CHF sono investiti in
un portafoglio diversificato di strumenti monetari e titoli obbligazionari a breve scadenza, in particolare in certificati di deposito, titoli di tesoreria,
commercial paper, titoli di Stato e obbligazioni a tasso variabile.

Il comparto BNP Paribas InstiCash EUR Government investe in un portafoglio diversificato di strumenti monetari e di titoli obbligazionari a reddito
fisso o variabile, emessi o garantiti da uno Stato membro dell’Unione europea oppure da uno o piu degli organismi sovranazionali indicati nel
Prospetto informativo.

Tutti i comparti investono inoltre in contratti di pronti contro termine o di acquisto/riacquisto inverso conclusi con le controparti di prim’ordine
definite nel Prospetto. Ogni comparto puo altresi, a titolo accessorio, detenere fino al 49% dei suoi attivi netti sotto forma di liquidita.

In ciascun comparto, il Fondo puo emettere le seguenti categorie di azioni:
- “Classic”: offerte alle persone fisiche ed alle persone giuridiche.

- “Institutions”: riservate alle persone giuridiche che investono per proprio conto o per conto di persone fisiche nel quadro di un regime di risparmio
collettivo o di un regime analogo, nonché agli OIC specificamente autorizzati dal Consiglio di Amministrazione di BNP Paribas InstiCash.

- “M”: riservate da un lato ai clienti istituzionali e agli OIC all’uopo autorizzati e, dall’altro, ai gestori, alle loro filiali ed a gestori di portafoglio
che sottoscrivono esclusivamente nell’ambito di mandati di gestione individualizzata per conto di clienti istituzionali. Tali entita e i loro clienti
istituzionali devono essere specificamente autorizzati da BNP Paribas InstiCash.

- “Privilege”: offerte alle persone fisiche ed alle persone giuridiche. Questa categoria differisce dalla categoria “Classic” per la diversa commissione
di gestione applicata e per il livello minimo di sottoscrizione e possesso.

- “Institutions Distribution”: riservate alle persone giuridiche che investono per proprio conto o per conto di persone fisiche nel quadro di un
regime di risparmio collettivo o di un regime analogo, nonché agli OIC specificamente autorizzati dal Consiglio di Amministrazione di BNP
Paribas InstiCash. Le categorie “Institutions Distribution” dei comparti BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash USD e BNP Paribas
InstiCash GBP sono state lanciate rispettivamente il 29 marzo 2006, il 15 luglio 2008 e il 1° marzo 2010. Per il comparto BNP Paribas InstiCash
EUR Government, la categoria “Institutions Distribution” sara lanciata successivamente. Si caratterizza per il versamento di acconti sui dividendi.
Affinché il valore patrimoniale netto di questa categoria sia stabile, ¢ infatti previsto che una quota significativa, e persino I’integrita, dei proventi
netti degli investimenti attribuibili alle azioni di questa categoria sia dichiarata ogni giorno come dividendo e venga distribuita mensilmente
al fine di mantenere il valore patrimoniale netto delle azioni di distribuzione al prezzo di sottoscrizione iniziale. I dividendi distribuiti sono
automaticamente reinvestiti in nuove azioni o, qualora I’azionista ne faccia richiesta, accreditati su un conto separato. Attraverso la politica
d’investimento predisposta e il metodo di valutazione dell’ammortamento lineare applicabile non solo a questa categoria, ma anche ai comparti
nel loro insieme, i gestori intendono conseguire gli obiettivi prefissi in materia di preservazione del capitale, liquidita dei titoli del portafoglio e
performance lineare.

86



BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital Variable)

Nota 2. Principi contabili significativi

I rendiconti finanziari del Fondo sono redatti conformemente alle disposizioni regolamentari e alle pratiche contabili generalmente ammesse nel
Granducato del Lussemburgo. I rendiconti finanziari consolidati di BNP Paribas InstiCash rappresentano la somma dei rendiconti finanziari di
ciascun comparto del Fondo.

Sono espressi in euro (EUR) tramite la conversione dei rendiconti finanziari dei singoli comparti al tasso di cambio prevalente alla chiusura (vedi
Nota 6). Il rendiconto finanziario del Fondo ¢ stato presentato sulla base dell’ultimo valore patrimoniale netto calcolato nel corso dell’esercizio.

Le seguenti abbreviazioni sono state utilizzate nello stato del portafoglio titoli:

ZC = zero coupon
FLR = tasso variabile

2.1 Valute

I rendiconti finanziari dei comparti del Fondo sono espressi nella rispettiva valuta operativa ed i conti sono tenuti in tale valuta. Le attivita e le passivita
espresse in altre valute vengono convertite nella valuta del comparto su base del tasso di cambio in vigore in Lussemburgo al giorno di valutazione. I
proventi ed i costi espressi sono imputati nella valuta del comparto su base del tasso di cambio in vigore alla data dell’operazione.

Le variazioni di cambio risultanti da tale conversione vengono incluse nel conto economico e nelle variazioni del patrimonio netto.

I rendiconti finanziari consolidati sono espressi in euro (EUR) e sono presentati esclusivamente a titolo informativo. Ai fini del consolidamento, le
singole voci del rendiconto finanziario di ciascun comparto sono convertite in euro al tasso di cambio in vigore alla chiusura.

2.2 Valutazione degli investimenti

La valutazione dei valori mobiliari ammessi alla quotazione ufficiale di una borsa valori o negoziati su un mercato regolamentato si basa sull’ultimo
corso di chiusura conosciuto del giorno di valutazione. Qualora un titolo venga trattato o scambiato su diverse borse o negoziato su altri mercati
regolamentati, si considera I’ultima quotazione di chiusura del mercato principale del titolo in questione. Se un titolo non ¢ ammesso alla quotazione
ufficiale di una borsa valori o scambiato su un altro mercato regolamentato, o se la quotazione di un titolo ammesso alla quotazione ufficiale di una
borsa valori o scambiato su un altro mercato regolamentato non ¢ rappresentativo dell’equo valore, la valutazione si basa sul probabile valore di realizzo
stimato con prudenza e buona fede.

Le operazioni su titoli sono registrate alla data di acquisto o di vendita dei titoli in questione. Le plusvalenze o minusvalenze realizzate sono calcolate
secondo il metodo del costo medio ponderato.

Le obbligazioni a tasso fisso con scadenza inferiore a tre mesi e le obbligazioni a tasso variabile con scadenza inferiore a un anno i cui interessi sono
determinati almeno una volta ogni trimestre, sono registrate in linea con gli strumenti del mercato monetario e valutati in quanto tali.

Se la pratica lo consente, le liquidita, gli strumenti del mercato monetario e tutti gli altri strumenti possono essere valutati al loro valore nominale
maggiorato degli eventuali interessi maturati o secondo il metodo di ammortamento lineare. Se viene utilizzato quest’ultimo metodo, i titoli del
portafoglio sono riesaminati periodicamente sotto la direzione del Consiglio di Amministrazione per determinare se esista una divergenza tra il valore
delle attivita nette secondo le quotazioni del mercato e il calcolo secondo il metodo dell’ammortamento lineare. Qualora tale divergenza dovesse
causare una diluizione materiale o recare pregiudizio agli Azionisti, verrebbe attivato un intervento correttivo appropriato, che comprenderebbe, se del
caso, il calcolo del valore patrimoniale netto derivante dalle quotazioni di mercato disponibili.

I risultati della valutazione secondo il metodo di ammortamento lineare sono riportati nelle sezioni “Premi su titoli di credito negoziabili” del rendiconto
del patrimonio netto e “Interessi su titoli, liquidita e swaps” del conto economico e variazioni del patrimonio netto.

2.3 Interessi

Gli interessi sono accantonati previa detrazione delle eventuali ritenute alla fonte.

2.4 Swaps

Gli swaps sui tassi d’interesse sono valutati al loro valore di mercato stabilito in riferimento alla curva dei tassi d’interesse applicabili.

Gli interessi maturati e da pagare sui swaps sono inclusi nel rendiconto del patrimonio netto alla voce “Plusvalenza netta non realizzata su swaps”
o “Minusvalenza netta non realizzata su swaps” e nel conto economico e variazioni del patrimonio netto nella sezione “Interessi su titoli, liquidita e
swaps” o “Interessi pagati su swaps”.

2.5 Valutazione delle operazioni di pensionamento titoli (repo e reverse repo)

Le operazioni di pensionamento titoli (repo e reverse repo) sono valutate al loro prezzo di acquisto maggiorato degli interessi maturati dalla data di
acquisto.
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Nota 3. Commissioni di gestione

BNP Paribas InstiCash ha designato BNP Paribas Asset Management Luxembourg (BNP Paribas Investment Partners dal 30/06/2010) in qualita di
societa di gestione (la “Societa di gestione”).

La Societa di gestione ha nominato BNP Paribas Asset Management, Paris in qualita di gestore dei vari comparti.

A fine mese, ogni comparto del Fondo versa una commissione di gestione a BNP Paribas Asset Management Luxembourg. Tale commissione ¢
calcolata sul valore patrimoniale netto medio del mese trascorso di ciascun comparto e corrisponde alle seguenti percentuali annuali:

categoria “Classic”: 0,35% per ciascun comparto,

categoria “Privilége”: 0,25% per ciascun comparto,

categoria “Institutions™: 0,15% per ciascun comparto,

categoria “Institutions Distribution”: 0,15% per BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP ¢ BNP Paribas InstiCash USD.

La categoria “Institutions Distribution” non esiste per il comparto BNP Paribas InstiCash CHF. Sara lanciata successivamente per il comparto
BNP Paribas InstiCash EUR Government.

Le competenze del gestore saranno prelevate sulla commissione della Societa di gestione.

Nota 4. Regime fiscale

a) Tassazione del Fondo
11 Fondo ¢ disciplinato dalla normativa fiscale lussemburghese.

In virtu della legislazione e delle normative attualmente in vigore, il Fondo ¢ soggetto alla tassa di abbonamento. Alla data della presente relazione, il
tasso annuo ¢ pari allo 0,05% (fatta eccezione per i comparti e per le categorie di azioni il cui obiettivo esclusivo ¢ investire in strumenti monetari che
possono beneficiare della tassa ad aliquota ridotta pari allo 0,01%. Questa tassa ¢ esigibile solamente per le azioni delle categorie che hanno i requisiti
di cui all’articolo 12 della legge del 19 dicembre 2003, ossia attualmente le azioni “Institutions”, “Institutions Distribution” e “M” di BNP Paribas
InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash USD, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash CHF e BNP Paribas InstiCash EUR Government).
La tassa viene calcolata sulla base del valore netto degli attivi del Fondo, ed ¢ pagabile trimestralmente alla fine del trimestre considerato.

Nessun diritto né tassa sono pagati a Lussemburgo sull’emissione delle azioni del Fondo oltre al diritto fisso esigibile all’atto della costituzione che
include le operazioni di raccolta di capitali. Tale diritto ammonta a EUR 1.200.

I proventi incassati del Fondo sono eventualmente soggetti ad una ritenuta nel paese di origine; in tal caso, saranno incassati del Fondo dopo il prelievo
di questa ritenuta, che non risulta né imputabile né recuperabile.

b) Gli Azionisti del Fondo

Con il regime attuale, né il Fondo, né gli Azionisti sono soggetti ad alcun tipo di tassazione o trattenuta nel Lussemburgo sui loro redditi, sulle
plusvalenze realizzate o meno, sul trasferimento delle azioni per causa di morte o sulla divisione in caso di scioglimento, fatta eccezione (i) per gli
Azionisti domiciliati, residenti o con sede permanente in Lussemburgo, (ii) per alcuni non residenti in Lussemburgo che detengono oltre il 10%
delle azioni del Fondo e che cedano in tutto o in parte le loro azioni entro 6 mesi dall’acquisto, (iii) in alcuni casi limitati per alcuni vecchi residenti
lussemburghesi che detengono oltre il 10% delle azioni del Fondo, e (iv) per gli Azionisti persone fisiche fiscalmente residenti in uno Stato membro
dell’Unione europea diverso dal Lussemburgo, che percepiscano da parte di un Agente per i pagamenti in Lussemburgo redditi da risparmio legati agli
investimenti nel Fondo, in conformita con la legge del 21 giugno 2005 che recepisce nel diritto lussemburghese la direttiva 2003/48/CE del 3 giugno
2003 del Consiglio dell’Unione europea sulla tassazione dei redditi da risparmio sotto forma di pagamenti di interessi. Tali redditi sono soggetti ad una
ritenuta alla fonte secondo un’aliquota del 20% fino al 30 giugno 2011 e del 35% a partire dal 1° luglio 2011.

88



BNP PARIBAS INSTICASH (Société d’Investissement a Capital Variable)

Nota 5. Operazioni di pronti contro termine e di acquisto/riacquisto inverso

Al fine di ottimizzare la gestione del portafoglio, il Fondo pud impegnarsi in operazioni di pronti contro termine o in operazioni di pensionamento.
Le operazioni di pronti contro termine consistono nella facolta di acquistare e vendere titoli con una clausola che conferisce al venditore il diritto di
riscattare dall’acquirente i titoli venduti ad un prezzo e ad una scadenza concordati da entrambe le parti al momento del perfezionamento del contratto.
Le operazioni di acquisto consistono nell’acquisto di titoli per cui il cedente (controparte) ha 1’obbligo di riprendere il titolo mentre il Fondo ha
’obbligo di restituire il titolo. Le operazioni di riacquisto inverso consistono nella vendita di titoli per cui il Fondo ha I’obbligo di riprendere il titolo
mentre il cessionario (controparte) ha 1’obbligo di restituire il titolo.

Nelle operazioni di pronti contro termine o di acquisto/riacquisto inverso, il Fondo puo intervenire in qualita di acquirente o in qualita di venditore.
11 Fondo puo acquistare o vendere titoli nell’ambito di un contratto di pronti contro termine e di acquisto/riacquisto inverso solo se la controparte ¢
un istituto finanziario di primissimo piano soggetto a regole di sorveglianza prudenziale considerate dalla CSSF equivalenti a quelle previste dalla
normativa comunitaria.

Per il comparto BNP Paribas InstiCash EUR, il conto “Interessi su titoli, liquidita e swaps” include un importo pari a EUR 6 180 894 relativo agli
interessi maturati sulle operazioni di pronto contro termine.

Per il comparto BNP Paribas InstiCash EUR Government, il conto “Interessi su titoli, liquidita e swaps” include un importo di EUR 1 090 702 relativo
agli interessi maturati sulle operazioni di pronto contro termine.

Al 31 maggio 2010, il Fondo risulta impegnato in operazioni di pronto contro termine per le quali i seguenti titoli sono stati riacquistati attraverso il
comparto BNP Paribas InstiCash EUR.

Vedi tabella nella pagina 70.

Al 31 maggio 2010, il Fondo risulta impegnato in operazioni di pronto contro termine per le quali i seguenti titoli sono stati riacquistati attraverso il
comparto BNP Paribas InstiCash EUR Government.

Vedi tabella nella pagina 70.

Nota 6. Tassi di cambio utilizzati alla data di chiusura

Seguono i tassi di cambio utilizzati per convertire le attivita e le passivita del Fondo in valute diverse dall’euro:

1 lira sterlina (GBP)  =1,18406252 euro (EUR)
1 dollaro americano (USD)  =0,814962715 euro  (EUR)
1 franco svizzero (CHF)  =0,70539273 euro (EUR)

Nota 7. Contratti swaps sui tassi d’interesse al 31 maggio 2010

I contratti swaps sui tassi d’interesse aperti al 31 maggio 2010 sono specificati qui di seguito:

BNP Paribas InstiCash GBP
Vedi tabella nella pagina 71.

BNP Paribas InstiCash USD
Vedi tabella nella pagina 71.
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Total Expense Ratios (TER) (dati non certificati)

11 Total Expense Ratio equivale alla somma della commissione di gestione e delle altre spese del periodo rapportata alla media del patrimonio netto
della categoria di azioni. La commissione di gestione viene calcolata sulla media del patrimonio netto del mese trascorso di ogni comparto azionario.
Le altre spese comprendono I’insieme delle spese (Revisore dei Conti, pubblicazione dei valori patrimoniali netti, tassa di abbonamento ecc.) e delle

commissioni (Banca depositaria, Societa di gestione ecc.), ad eccezione delle spese e delle commissioni legate alle transazioni.

In ordine alle altre spese, i TER calcolati tengono altresi conto, se del caso, delle spese dei fondi sottostanti al netto delle retrocessioni delle spese di
gestione riversate dalle societa di gestione di questi fondi.

Nel caso specifico dei comparti o delle categorie di azioni lanciati nel corso dell’esercizio, i TER sono calcolati su base delle commissioni di gestione
e delle altre spese sostenute dal lancio del comparto/della categoria estrapolate su un periodo di 12 mesi conformemente alla normativa svizzera.

Vedi tabella nella pagina 72.

Tasso di rotazione del portafoglio (PTR) (dati non certificati)

11 tasso di rotazione del portafoglio di un comparto viene calcolato nel modo seguente:
((Totale acquisti + Totale vendite) - (Totale sottoscrizioni + Totale riscatti)) / patrimonio netto medio del comparto.
11 tasso di rotazione viene calcolato sulla base degli ultimi dodici mesi.

Le politiche di investimento dei comparti BNP Paribas InstiCash prevedono investimenti in titoli a breve termine, il che implica un’elevata rotazione
dei titoli del portafoglio.

Di conseguenza, il tasso di rotazione del portafoglio di questi comparti non costituisce in alcun modo un dato rappresentativo per I’investitore.
I1 PTR non pregiudica i tassi di rotazione del portafoglio futuro.
Vedi tabella nella pagina 73.

Performance dei comparti (dati non certificati)

Vedi tabella nella pagina 74.
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Memoria de los estados financieros
a 31 de mayo de 2010

Nota 1. Descripcion del Fondo

BNP Paribas InstiCash (“el Fondo”) es una sociedad anénima de derecho luxemburgués estructurada en Sociedad de Inversiones de Capital Varial
(Société d’Investissement a Capital Variable) conforme a la parte I de la Ley del 20 de diciembre de 2002 (desde la Junta General Extraordinaria
Accionistas celebrada el 18 de diciembre de 2003). El Fondo se constituyo el 30 de junio de 1998 por duracion indefinida.

Al 31 de mayo de 2010, el Fondo cuenta con cinco compartimentos, todos abiertos a suscripcion:

BNP Paribas InstiCash EUR, expresado en euros (EUR);

BNP Paribas InstiCash GBP, expresado en libras esterlinas (GBP);

BNP Paribas InstiCash USD, expresado en dolares estadounidenses (USD);
BNP Paribas InstiCash CHF, expresado en francos suizos (CHF);

BNP Paribas InstiCash EUR Government, expresado en euros (EUR).

Los objetivos de inversion de cada compartimento son procurar asegurar cotidianamente cierto nivel de liquidez y preservar el valor del principal,
procurando al mismo tiempo el mejor rendimiento monetario posible al inversor.

Los compartimentos BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash USD y BNP Paribas InstiCash CHF
invierten en una cartera diversificada de instrumentos monetarios y de valores de renta fija a corto plazo, especialmente certificados de deposito,
letras del tesoro, commercial paper, valores del Estado y obligaciones con tipo de interés revisable.

El compartimento BNP Paribas InstiCash EUR Government invierte en una cartera diversificada de instrumentos monetarios y de valores de renta

ble
de

fija con interés fijo o variable, emitidos o garantizados por un Estado miembro de la UE o por una o varias entidades supranacionales indicadas en el

folleto.

Todos los compartimentos invierten igualmente en contratos de retroventa o de recompra/recompra inversa celebrados con contrapartes de primera
calidad definidas en el Folleto. Cada compartimento podra tener invertido igualmente, en forma accesoria, hasta el 49% de su patrimonio en activos

liquidos.
Para cada compartimento, el Fondo podra emitir acciones de las siguientes categorias:

- “Classic”: ofrecidas a las personas fisicas y juridicas.

- “Institutions”: reservadas a las personas juridicas que suscriban por cuenta propia o en nombre de personas fisicas dentro del marco de ahorros
colectivos o cualquier otro esquema comparable, asi como a los OIC, cuando estén especificamente autorizados por el Consejo de Administracion

de BNP Paribas InstiCash.

- “M”: reservadas, por un lado, a los clientes institucionales y a los OIC especialmente aprobados, y por otro, a las Gestoras, a las sociedades que

les estan afiliadas, asi como a gestores de cartera que suscriban unicamente en el marco de la gestion de cartera individualizada bajo mandato p:
sus clientes institucionales. Estas entidades y sus clientes institucionales deberan estar especialmente autorizados por BNP Paribas InstiCash.

- “Privilége”: ofrecidas a las personas fisicas y juridicas. Esta categoria difiere de la categoria “Classic” por una comision de gestion especific
por importes minimos de suscripcion y tenencia.

- “Institutions Distribution”: reservadas a las personas juridicas que suscriban por cuenta propia o en nombre de personas fisicas dentro
marco de ahorros colectivos o cualquier otro esquema comparable, asi como a los OIC, cuando estén especificamente autorizados por el Cons

ara

ay

del
ejo

de Administracion de BNP Paribas InstiCash. Las categorias “Institutions Distribution” de los compartimentos BNP Paribas InstiCash EUR,

BNP Paribas InstiCash USD y BNP Paribas InstiCash GBP fueron lanzadas respectivamente el 29 de marzo de 2006, el 15 de julio de 2008 y el 1

de

marzo de 2010. Para el compartimento BNP Paribas InstiCash EUR Government, la categoria “Institutions Distribution” se lanzara ulteriormente.

Se caracteriza por el pago de cantidades a cuenta de dividendos. Para que el valor liquidativo de esta categoria sea estable, se prevé en efe
que una parte significativa, o incluso la integralidad, de todos los ingresos netos de las inversiones atribuibles a las acciones de esta categoria

cto
sea

declarada cada dia como dividendo y que sea distribuida mensualmente con objeto de mantener el valor liquidativo de las acciones de reparto al
precio de suscripcion inicial. Los dividendos distribuidos se reinvierten automaticamente en nuevas acciones o, si el accionista lo solicita, se abonan
en una cuenta separada. Gracias a la politica de inversion y por el método de evaluacion de la amortizacion lineal aplicable a esta categoria, como
a los compartimentos en su conjunto, se procura alcanzar los objetivos de preservacion del capital, de la liquidez de los valores invertidos y de la

rentabilidad lineal.
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Nota 2. Principios y métodos contables relevantes

Los estados financieros del Fondo se establecen conforme a las disposiciones reglamentarias y a los métodos contables generalmente admitidos
en el Gran Ducado de Luxemburgo. Los estados financieros de BNP Paribas InstiCash representan la suma de los estados financieros de cada
compartimento del Fondo.

Estos estados financieros han sido establecidos en euros (EUR) mediante la conversion de las cuentas financieras de cada compartimento utilizando
los tipos cambiarios vigentes en la fecha de cierre (véase Nota 6). Los estados financieros del Fondo han sido presentados con base al ultimo valor
liquidativo calculado durante el ejercicio.

Las abreviaturas en el estado de la cartera de valores son las siguientes:

z¢ = cupdn cero
FLR = tipo variable

2.1 Conversion de divisas

Los estados financieros de cada compartimento del Fondo se expresaran en la divisa de funcionamiento del compartimento y la contabilidad se llevara
en dicha divisa. Los activos y pasivos expresados en una divisa distinta de la del compartimento se convertiran a la divisa de funcionamiento del
compartimento al tipo de cambio en vigor en Luxemburgo en la fecha de valoracion que corresponda. Los ingresos y cargos se contabilizaran en la
divisa de funcionamiento del compartimento al tipo de cambio en vigor en la fecha de la operacion.

Las diferencias de cambio (pérdidas y ganancias) resultantes de esta conversion se registraran en el estado de las operaciones y variacion
patrimonial.

Las cuentas consolidadas se expresaran en euros (EUR) y se publicaran unicamente con un propdsito informativo. A efectos de la consolidacion,
las entradas correspondientes a los estados financieros de cada compartimento se convertiran en euros a los tipos de cambio en vigor en la fecha de
cierre.

2.2 Cartera de valores

Los valores mobiliarios cotizados en bolsa o negociados en otro mercado reglamentado se valoraran segun la ultima cotizacion de cierre conocida del
dia de valoracion. Si un valor se cotizase en varias bolsas o se negociase en mas de un mercado reglamentado, se aplicara la ultima valoracién de cierre
conocida de su principal mercado. En la medida en que hubiese valores en cartera no negociados o cotizados en una bolsa u otro mercado reglamentado
o si, para valores cotizados o negociados en una bolsa u otro mercado reglamentado, el Gltimo precio disponible segun precede no fuese representativo
del valor real de estos activos, éstos seran valorados en funcion del valor probable de realizacion estimado con prudencia y buena fe.

Las operaciones sobre valores mobiliarios se contabilizaran el dia en que se compren o vendan los valores. Las ganancias o pérdidas realizadas en la
venta de valores mobiliarios se calcularan en base al coste medio ponderado de estos valores.

Los bonos de tipo fijo con un vencimiento inferior a tres meses y los bonos de tipo variable con un vencimiento inferior a un afio y para los cuales el
cupo6n se fija al menos trimestralmente se consideraran y valoraran como instrumentos del mercado monetario.

Donde la practica lo permita, los activos liquidos, los instrumentos del mercado monetario y todos los demas instrumentos podran ser valorados al
valor nominal al que se sumaran eventuales intereses acumulados o segiin el método de la amortizacion lineal. Si se recurre a este Gltimo método, los
activos en cartera seran examinados oportunamente bajo la direccion del Consejo de Administracion para determinar si existe una discrepancia entre
los activos netos calculados utilizando las cotizaciones de mercado y aquéllos calculados segiin la amortizacion lineal. De existir una diferencia que
pueda causar una dilucién material o perjudicar a los accionistas, se adoptara una accion correctiva apropiada, que podra incluir, en su caso, el calculo
del valor liquidativo utilizando las cotizaciones de mercado disponibles.

Los resultados de la valoracion segun el método de la amortizacion lineal se incluyen en la entrada “Prima sobre valores de deuda negociables” en el
estado de los activos netos y en la entrada “Intereses sobre valores, caja 'y swaps” en el estado de las operaciones y variacion patrimonial.

2.3 Intereses
Los intereses se contabilizaran segiin el principio de provision, una vez deducidas las eventuales retenciones en la fuente.
2.4 Operaciones de Swaps

Las operaciones de swaps sobre los tipos de interés se valoran a su valor de mercado establecido con referencia a las curvas de tipos de interés
aplicables.

Los intereses a cobrar y a pagar sobre las operaciones de swaps se incluyen en el estado de los activos netos en la entrada “Plusvalia neta no realizada
sobre swaps” o “Minusvalia neta no realizada sobre swaps” y en el estado de operaciones y variacion patrimonial en la entrada “Intereses sobre valores,
caja y swaps” o “Intereses pagados sobre swaps”.

2.5 Valoracion de las operaciones de recompra inversa/recompra

Las operaciones de recompra inversa/recompra se valoraran a su valor de adquisicion mas los intereses acumulados desde la fecha de adquisicion.
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Nota 3. Comisiones de gestion

BNP Paribas InstiCash ha nombrado a BNP Paribas Asset Management Luxembourg (que se convierte en BNP Paribas Investment Partners a partir
del 30/06/2010) en calidad de Sociedad Gestora (la “Sociedad Gestora”).

La Sociedad Gestora ha nombrado a BNP Paribas Asset Management, Paris, en calidad de Gestora de los diversos compartimentos.

Al final de cada mes, cada compartimento del Fondo pagara una comision de gestion a BNP Paribas Asset Management Luxembourg. Esta comision
se calcula sobre el valor liquidativo promedio del mes transcurrido de cada compartimento con los siguientes tipos maximos anuales:

Categoria “Classic”: 0,35% para cada compartimento;

Categoria “Privilége”: 0,25% para cada compartimento;

Categoria “Institutions”: 0,15% para cada compartimento;

Categoria “Institutions Distribution”: 0,15% para BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP y BNP Paribas InstiCash USD.

La categoria “Institutions Distribution” no existe para BNP Paribas InstiCash CHF, y tendra un lanzamiento ulterior para el compartimento BNP Paribas
InstiCash EUR Government.

Toda remuneracion debida a la Gestora se cobrara sobre la comision de la Sociedad Gestora.

Nota 4. Fiscalidad

a) El Fondo
El Fondo se rige por las leyes fiscales de Luxemburgo.

En virtud de la legislacion y de los reglamentos actualmente en vigor, el Fondo esta sometido a la tasa “taxe d’abonnement”. En la fecha de las
presentes cuentas, el tipo anual es del 0,05% (con excepcion de los compartimentos y categorias de acciones cuyo objeto exclusivo sea invertir en
instrumentos del mercado monetario que puedan beneficiarse de la tasa al tipo reducido de 0,01%. No se exigira la tasa para las categorias que respeten
las condiciones del articulo 12 de la Ley del 19 de diciembre de 2003, es decir actualmente las acciones “Institutions”, “Institutions Distribution” y “M”
de BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash USD, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash CHF y BNP Paribas InstiCash EUR
Government). La tasa se calcula y se paga trimestralmente, sobre la base del valor liquidativo del Fondo al final del trimestre considerado.

No se paga en Luxemburgo ningun derecho, ni ninguna tasa sobre las emisiones de acciones del Fondo, aparte del derecho fijo pagadero en el momento
de la constitucion y que cubre las operaciones de captacion de capitales. Este derecho se eleva a EUR 1.200,-.

Los ingresos cobrados por el Fondo estan sometidos eventualmente a una retencion en su pais de origen y seran en ese caso cobrados por el Fondo tras
descontar esta retencion, que no sera ni imputable ni recuperable.

b) Los accionistas del Fondo

En el régimen actual, ni el Fondo ni sus accionistas estan sometidos en Luxemburgo a una tributacién o una retencion cualquiera que sea sobre sus
ingresos, las plusvalias realizadas o no, la transmision de acciones por causa de fallecimiento o el reparto en caso de disolucion, con excepcion (i) de
los accionistas domiciliados, residentes o establecidos de forma permanente en Luxemburgo, (ii) de ciertos no residentes en Luxemburgo que tienen
mas del 10% de las acciones del Fondo y que ceden la totalidad o parte de sus acciones en los seis meses siguientes a su adquisicion, (iii) en ciertos
casos limitados, de ciertos antiguos residentes en Luxemburgo que tienen mas del 10% de las acciones del Fondo y (iv) de accionistas personas fisicas
residentes en un pais miembro de la Unién Europea distinto de Luxemburgo, que perciben por parte de un Agente Pagador establecido en Luxemburgo
ingresos por ahorros asociados a la inversion en el Fondo, como lo prevé la Ley del 21 de junio de 2005 en transposicion en derecho luxemburgués
de la directiva 2003/48/CE del 3 de junio de 2003 del Consejo de la Union Europea en materia de fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma
de pago de intereses. Tales rendimientos estan sujetos a una retencion en la fuente al tipo de 20% hasta el 30 de junio de 2011 y de 35% a partir del
1 de julio de 2011.
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Nota 5. Operaciones de retroventa y de recompra inversa/recompra

Con miras a una buena gestion de la cartera, el Fondo podra efectuar operaciones de retroventa o de recompra inversa/recompra. Las operaciones de
retroventa consisten en la compra y la venta de valores para los cudles una cldusula confiere al vendedor el derecho de recomprar del comprador los
valores vendidos a un precio y a un plazo estipulados entre ambas partes al concluir el pacto. Las operaciones de recompra inversa consisten en la
compra de valores a tenor de la cual el cedente (contraparte) tiene la obligacion de volver a tomar el bien subyacente, y el Fondo tiene la obligacion de
efectuar su retrocesion. Las operaciones de recompra consisten en la venta de valores a tenor de la cuél el Fondo tiene la obligacion de volver a tomar
el bien subyacente, mientras que el cesionario (contraparte) tiene la obligacion de efectuar su retrocesion.

En las operaciones de retroventa o de recompra inversa/recompra, el Fondo podra actuar en calidad de comprador o de vendedor. El Fondo podra
comprar o vender valores en el ambito de un pacto de retroventa o de recompra inversa/recompra Unicamente si su contraparte es una institucion
financiera de primer orden que esta sometida a normas de vigilancia prudencial consideradas por la CSSF como equivalentes a las previstas por la
legislacion comunitaria.

Para el compartimento BNP Paribas InstiCash EUR, la cuenta “Intereses sobre valores, caja y swaps” incluye un importe de EUR 6 180 894
correspondiente a intereses cobrados por las operaciones de recompra inversa.

Para el compartimento BNP Paribas InstiCash EUR Government, la cuenta “Intereses sobre valores, caja y swaps” incluye un importe de EUR 1 090 702
correspondiente a intereses cobrados por las operaciones de recompra inversa.

A 31 de mayo de 2010, el Fondo tenia operaciones de recompra inversa a través del compartimento BNP Paribas InstiCash EUR para los valores
siguientes:

Véase el cuadro de la pagina 70.

A 31 de mayo de 2010, el Fondo tenia operaciones de recompra inversa a través del compartimento BNP Paribas InstiCash EUR Government para
los valores siguientes:

Véase el cuadro de la pagina 70.

Nota 6. Tipos de cambio utilizados en la fecha de cierre

Los tipos de cambio utilizados para la conversion de los activos y pasivos del Fondo que no estan denominados en EUR son los siguientes:

1 Libra Esterlina (GBP) =1,18406252 euro (EUR)
1 Délar EE.UU. (USD) =0,814962715euro  (EUR)
1 Franco Suizo (CHF) =0,70539273 euro (EUR)

Nota 7. Contratos de swaps de tipos de interés a 31 de mayo de 2010

Los contratos de swaps de tipos de interés vigentes a 31 de mayo de 2010 se detallan a continuacion:

BNP Paribas InstiCash GBP
Véase el cuadro de la pagina 71.

BNP Paribas InstiCash USD
Véase el cuadro de la pagina 71.
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Total Expense Ratios (TER) (sin auditar)

El Total Expense Ratio (TER — Coeficiente de Gasto Total) corresponde a la suma de la Comision de Gestion y de Otros Gastos del periodo expresado
proporcionalmente al promedio de los activos netos de la categoria de acciones. La Comision de Gestion se calcula sobre el promedio de los activos
netos del mes transcurrido de cada categoria de acciones. Los Otros Gastos incluyen el conjunto de los demas gastos (auditoria, publicacion del
valor liquidativo, “taxe d’abonnement”, etc.) y comisiones (Banco Depositario, Sociedad Gestora, etc.) con excepcion de los gastos y comisiones
correspondientes a las transacciones.

Si procede, los TER calculados toman igualmente en cuenta en Otros Gastos los gastos de los fondos subyacentes netos de las retrocesiones de los
gastos de gestion efectuadas por las sociedades gestoras de estos fondos.

En el caso particular de compartimentos o categorias de acciones lanzados en el transcurso del ejercicio, los TER han sido calculados sobre la base
de las Comisiones de Gestion y Otros Gastos constatados desde el lanzamiento del compartimento/de la categoria extrapolados sobre un periodo de

12 meses conforme a la reglamentacion suiza.

Véase el cuadro de la pagina 72.

Coeficiente de Rotacion (PTR) (sin auditar)

El Coeficiente de Rotacion de la cartera de un compartimento se calcula de la forma siguiente:
((Total de las compras + Total de las ventas) — (Total de las suscripciones + Total de los reembolsos)) / patrimonio medio del compartimento.
El coeficiente de rotacion se calcula sobre la base de los ultimos doce meses transcurridos.

Las politicas de inversion de los compartimentos BNP Paribas InstiCash prevén inversiones en instrumentos a corto plazo, lo que implica una rotacion
importante de los valores mantenidos en cartera.

Por este motivo, el coeficiente de rotacion de las carteras de estos compartimentos no constituird un dato representativo para el inversor.
E1 PTR no presupone coeficientes de rotacion futuros de la cartera.

Véase el cuadro de la pagina 73.

Rentabilidades (sin auditar)

Véase el cuadro de la pagina 74.
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Notas aos mapas financeiros
em 31 de Maio de 2010

Nota 1. Descricdo do Fundo

O BNP Paribas InstiCash («o Fundo») ¢ uma sociedade anénima de direito luxemburgués estruturada como uma Sociedade de Investimento
de Capital Variavel em conformidade com a Parte I da Lei de 20 de Dezembro de 2002 (a partir da Assembleia Geral Extraordinaria de 18 de
Dezembro de 2003). O fFundo foi matriculado em 30 de Junho de 1998 por periodo indeterminado.

Em 31 de Maio de 2010, o Fundo ¢ constituido por cinco compartimentos, todos eles abertos a subscrigéo:

BNP Paribas InstiCash EUR, denominado em euros (EUR);

BNP Paribas InstiCash GBP, denominado em libras esterlinas (GBP);
BNP Paribas InstiCash USD, denominado em délares dos EUA (USD);
BNP Paribas InstiCash CHF, denominado em francos suicos (CHF);
BNP Paribas InstiCash EUR, denominado em euros (EUR).

Cada compartimento tem por objectivo assegurar diariamente determinada liquidez corrente e preservar o valor do capital, oferecendo ao investidor
a melhor rendibilidade monetaria possivel.

Os compartimentos BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash USD et BNP Paribas InstiCash CHF sao
investidos numa carteira diversificada de instrumentos monetarios e de titulos obrigacionistas a curto prazo, nomeadamente certificados de depdsito,
bilhetes de tesouraria, papel comercial, titulos emitidos por Estados, e obrigacdes com taxa variavel.

O compartimento BNP Paribas InstiCash EUR Government ¢ investido numa carteira diversificada de instrumentos monetarios e de titulos
obrigacionistas com rendimento fixo ou variavel, emitidos ou garantidos por um Estado membro da UE ou por uma ou varias entidades
supranacionais indicadas no prospecto.

Todos os compartimentos também so investidos em contratos de recompra ou de recompra inversa celebrados com contrapartes idoneas conforme
definidas no prospecto. Cada compartimento pode igualmente deter até 49% dos seus activos liquidos sob a forma de liquidez, a titulo acessorio.

Em cada compartimento, o Fundo pode emitir ac¢des das seguintes categorias:
-« Classic » : oferecidas as pessoas singulares e as pessoas colectivas.

-« Instituicdes » : reservadas as pessoas colectivas que subscrevam por conta propria ou por conta de pessoas singulares no ambito de um regime
de poupanga colectivo ou de um regime assimilavel, assim como aos OIC especificamente autorizados pelo Conselho de Administracdo do
BNP Paribas InstiCash.

-« M » : reservadas, por um lado, a clientes institucionais e aos OIC especialmente aprovados e, por outro, a gestores, empresas suas associadas
e gestores de carteiras cuja subscrigdo seja feita unicamente no ambito da gestdo de uma carteira individualizada, por mandatos dos seus clientes
institucionais. Essas entidades, assim como os respectivos clientes institucionais, devem ser especialmente autorizados pelo BNP Paribas
InstiCash.

-« Privilége » : oferecidas as pessoas singulares e as pessoas colectivas. Esta categoria distingue-se da categoria « Classic » por uma comissao de
gestdo especifica e por montantes minimos de subscri¢do e de detengao.

-« Institutions Distribution » : reservadas as pessoas colectivas que subscrevam por conta propria ou por conta de pessoas singulares no ambito de
um regime de poupanga colectivo ou de um regime assimilavel, assim como aos OIC especificamente autorizados pelo Conselho de Administragdo
do BNP Paribas InstiCash. As categorias «Institutions Distribution» dos compartimentos BNP Paribas InstiCash EUR et BNP Paribas InstiCash
USD e BNP Paribas InstiCash GBP foram langadas respectivamente em 29 de Marco de 2006, 15 de Julho de 2008 ¢ 1 de Margo de 2010. Para
o compartimento BNP Paribas InstiCash EUR Government, a categoria «Institutions Distribution» sera langada ulteriormente. Esta caracteriza-
se pelo pagamento de adiantamentos sobre os dividendos. Para que o valor liquido de inventario desta categoria seja estavel, foi com efeito
previsto que uma parte significativa, sendo a totalidade, das receitas liquidas dos investimentos atribuiveis as ac¢des desta categoria seja declarada
diariamente enquanto dividendo e seja paga mensalmente de modo a manter o valor liquido de inventario das ac¢des de distribuigdo ao prego de
subscricdo inicial. Os dividendos distribuidos serdo automaticamente reinvestidos em novas acgdes ou, se o accionista o pretender, creditados numa
conta separada. Gragas a politica de investimento ¢ através do método de calculo da amortizagdo linear aplicavel a esta categoria, assim como aos
compartimentos no seu conjunto, procura-se realizar os objectivos da preservagdo do capital, da liquidez dos valores investidos e do desempenho
linear.
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Nota 2. Principios e métodos contabilisticos mais relevantes

Os mapas financeiros do Fundo sdo elaborados de acordo com as disposi¢des regulamentares e com as praticas contabilisticas geralmente admitidas
no Grio-Ducado do Luxemburgo. As demonstra¢des financeiras do BNP Paribas InstiCash representam a soma das demonstragdes financeiras de
cada um dos compartimentos do Fundo.

Foram elaboradas em euros (EUR), tendo as contas de cada compartimento sido convertidas utilizando as taxas de cambio em vigor a data do fecho
(ver Nota 6). Os mapas financeiros do Fundo foram apresentados com base no ultimo valor contabilistico liquido calculado durante o exercicio.

As abreviaturas utilizadas no mapa da carteira de titulos sdo as seguintes:

ZC = cupao zero
FLR = taxa variavel

2.1 Divisas

As demonstragdes financeiras de cada compartimento do Fundo sdo expressas na divisa funcional do compartimento, que ¢ a divisa utilizada nos
registos contabilisticos. Os activos e passivos noutras divisas sdo registados na divisa funcional do compartimento, sendo a sua conversdo baseada na
taxa de cambio vigente no Luxemburgo no dia de calculo em questdo. As receitas e despesas sdo registadas na divisa do compartimento com base na
taxa de cambio vigente a data da transacgao.

As diferengas de cambio resultantes da conversao sdo registadas na demonstragdo das operagdes e das alteragdes nos activos liquidos.

As demonstragdes financeiras consolidadas sd3o expressas em euros (EUR) e sdo apresentadas meramente a titulo informativo. Para efeitos da
consolidagao, as rubricas correspondentes das demonstragdes financeiras de cada compartimento sdo convertidas em euros as taxas de cdmbio vigentes
a data do fecho.

2.2 Valorizagdo dos investimentos

Os valores mobiliarios admitidos a cotagdo oficial de uma bolsa ou de um outro mercado regulamentado sdo valorizados com base na ultima cotagdo
de fecho conhecida no dia da avaliagdo. Quando um titulo estiver cotado ou for negociado em varias bolsas ou outros mercados regulamentados, é
considerada a ultima cotag@o de fecho conhecida do seu mercado mais importante. Quando um titulo ndo ¢ negociado nem admitido a cotagdo oficial
de uma bolsa de valores ou de um outro mercado regulamentado, ou quando a cotagdo de um titulo admitido a cotagdo oficial de uma bolsa de valores
ou negociado num outro mercado regulamentado néo for representativa do seu justo valor, esse titulo ¢ avaliado em fun¢do do seu valor provavel de
realiza¢do calculado segundo critérios de prudéncia e boa-fé.

As operagdes sobre titulos sdo contabilizadas na data de compra ou de venda dos titulos em questdo. As mais- ou menos-valias realizadas sdo calculadas
segundo o método do custo médio ponderado.

As obrigagdes a taxa fixa com um vencimento inferior a trés meses e as obriga¢des a taxa varidvel com um vencimento inferior a um ano e cujos juros
sejam fixados pelo menos uma vez por trimestre sdo consideradas como instrumentos do mercado monetario e valorizadas como tal.

Quando a pratica o permitir, a liquidez, os instrumentos do mercado monetario e todos os outros instrumentos podem ser avaliados pelo seu valor
nominal acrescido dos eventuais juros vencidos, ou com base no método de amortizagdo linear. Se for utilizado este ultimo método, os titulos
detidos em carteira serdo analisados periodicamente sob a direcgdo do Conselho de Administragdo com o objectivo de determinar se existe algum
diferencial entre o valor dos activos liquidos, atendendo as cotagdes de mercado, ¢ o calculo tendo por base 0o método da amortizagdo linear. Se
existir uma diferenga susceptivel de causar uma dilui¢do ou de prejudicar os accionistas, ¢ tomada uma acgéo correctiva apropriada que pode incluir,
eventualmente, o calculo do valors contabilistico liquido mediante a utilizagdo das cotagdes de mercado disponiveis.

Os resultados da avaliagdo com base no método da amortizagao linear sdo incluidos na rubrica «Prémios sobre titulos de divida negociaveis» no mapa
dos activos liquidos e na rubrica «Juros sobre titulos, liquidez e swaps» na demonstragdo das operagdes e alteragdes nos activos liquidos.

2.3 Juros
Os juros sdo provisionados, deduzidos, se for caso disso, de eventuais reten¢des na fonte.
2.4 Swaps

As operagdes de swap sobre taxas de juros serdo avaliadas com base no seu valor de mercado, determinado com referéncia as curvas das taxas de juro
aplicaveis.

Os juros a receber e a pagar relativamente a operagdes de swap sdo incluidos na demonstragio dos activos liquidos na rubrica «Mais-valia ndo realizada
sobre operagdes de swap» ou «Menos-valia ndo realizada sobre operagdes de swap» e na demonstragdo das operagdes e das variagdes dos activos
liquidos na rubrica «Juros sobre titulos, liquidez e operagdes de swap» ou «Juros pagos sobre operagdes de swapy.

2.5 Avaliagdo das recompras e recompras inversas

As operagdes de recompra ou de recompra inversa sdo avaliadas pelo valor de aquisi¢do acrescido dos juros vencidos desde a data de aquisi¢o.
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Nota 3. Comissdo de gestao

A BNP Paribas InstiCash nomeou a BNP Paribas Asset Management Luxembourg (que passa a BNP Paribas Investment Partners a partir de
30/06/2010) para Sociedade de Gestdo (a «Sociedade de Gestao»).

A Sociedade de Gestdo nomeou a BNP Paribas Asset Management, Paris gestora dos varios compartimentos.

No final de cada més, cada compartimento do Fundo paga uma comissdo de gestdo a BNP Paribas Asset Management Luxembourg. Essa comissao de
gestao ¢ calculada sobre o valor liquido de inventario médio do més findo de cada compartimento e corresponde as taxas maximas anuais seguintes:

Categoria «Classic» : 0,35% para cada compartimento ;

Categoria «Privilége» : 0,25% para cada compartimento ;

Categoria «Institutions» : 0,15% para cada compartimento ;

Categoria «Institutions Distribution» : 0,15% para BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP e BNP Paribas InstiCash USD.

A categoria «Institutions Distribution» ndo existe para BNP Paribas InstiCash CHF. Sera langada posteriormente para o compartimento BNP Paribas
InstiCash EUR Government.

Quaisquer remuneragdes devidas ao Gestor serdo cobradas na comissdo da Sociedade de Gestao.

Nota 4. Tributacao

a) O Fundo
O Fundo rege-se pelas leis fiscais luxemburguesas.

Nos termos da legislagdo e regulamentos actualmente em vigor, o Fundo est4 sujeito a taxa de subscrigio. A data do presente relatério, a taxa anual
¢ de 0,05% (com excepgdo dos compartimentos e categorias de acgdes cujo objectivo exclusivo ¢ o investimento em instrumentos monetarios que
possam beneficiar da taxa a taxa reduzida de 0,01%. Essa taxa nao ¢ exigivel para as ac¢des das categorias enquadradas nas condi¢des do art. 12.° da
Lei de 19 de Dezembro de 2003, ou seja, neste momento as ac¢des «Institutionsy», «Institutions Distribution» e «M» do BNP Paribas InstiCash EUR,
BNP Paribas InstiCash USD, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash CHF ¢ BNP Paribas InstiCash EUR Government). A taxa é calculada
e pagavel trimestralmente, com base no valor liquido dos activos do Fundo no fim do trimestre a que se refere.

Nenhum direito ou taxa sdo pagos no Luxemburgo aquando da emissdo de ac¢des do Fundo, para além da taxa fixa devida a data da constitui¢do e que
cobre as operagdes de recolha de capitais. Esta taxa ¢ de 1 200,00 EUR.

Os rendimentos cobrados pelo Fundo podem estar sujeitos a reten¢@o no pais de origem, entrando entéo nos cofres do Fundo apds dedugdo do montante
em questdo. Esse montante ndo ¢ imputavel nem recuperavel.

b) Os accionistas do Fundo

No regime actual, nem o Fundo nem os seus accionistas estdo sujeitos a qualquer imposto ou retengdo no Luxemburgo sobre os seus rendimentos, sobre
as mais-valias realizadas ou ndo, sobre a transmissdo das acgdes devido a morte ou divisdo em caso de dissolugdo, com excepgao (i) dos accionistas
domiciliados, residentes ou estabelecidos a titulo permanente no Luxemburgo, (ii) de determinados ndo residentes no Luxemburgo que detenham
mais de 10% das ac¢des do Fundo e que cedam a totalidade ou parte das suas acgdes no prazo de seis meses apos a aquisi¢do das mesmas, (iii) em
determinados casos limitados, determinados idosos residentes no Luxemburgo que detenham mais de 10% das ac¢des da SICAV e (iv) accionistas que
sejam pessoas singulares residentes num Estado-Membro da Unido Europeia que ndo o Luxemburgo, que recebam da parte de um Agente Pagador
estabelecido no Luxemburgo rendimentos de poupanga associados ao investimento na SICAV, conforme previsto na Lei de 21 de Junho de 2005 que
transpde para o direito luxemburgués a Directiva 2003/48/CE do Conselho, de 3 de Junho de 2003, relativa a tributagdo dos rendimentos da poupanca
sob a forma de juros. Os rendimentos desse tipo estdo sujeitos a uma retencdo na fonte a taxa de 20% até 30 de Junho de 2011 e 35% a partir de 1 de
Julho de 2011.
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Nota 5. Operacoes de recompra e de recompra inversa

Com vista a boa gestdo da carteira, o Fundo pode efectuar operagdes de recompra ou operagdes de recompra inversa. As operagdes de recompra
consistem na compra e venda de titulos com uma clausula que reserva ao vendedor o direito de recomprar ao comprador os titulos vendidos a um
prego e até uma data estipulados entre ambas as partes no momento de assinatura do contrato. As operagdes de recompra inversa consistem na compra
de titulos em que o cedente (contraparte) tem a obrigacdo de recuperar o bem recomprado e o Fundo tem a obrigagdo de restituir o bem que obteve
por recompra inversa. As operagdes de recompra consistem numa venda de titulos em que o Fundo tem a obrigagdo de recuperar o bem recomprado,
enquando o cessionario (contraparte) tem a obvrigagdo de restituir o bem que obteve por recompra inversa.

Nas operagdes de recompra ou de recompra inversa, o Fundo pode actuar como comprador ou vendedor. O Fundo pode comprar ou vender titulos no
ambito de um acordo de recompra ou de recompra inversa apenas se a contraparte for uma instituicao financeira de primeira ordem e estiver submetida

a regras de vigilancia prudencial consideradas pela CSSF como equivalentes aquelas previstas na legislagdo comunitaria.

Relativamente ao compartimento BNP Paribas InstiCash EUR, a conta «Juros de titulos, liquidez e operagdes de swaps» inclui um montante de
6 180 894 EUR relativo a juros cobrados sobre operagdes de recompra inversa.

Relativamente ao compartimento Paribas InstiCash EUR Government, a conta «Juros de titulos, liquidez e operagdes de swaps» inclui um montante
de 1 090 702 EUR relativo a juros cobrados sobre operagdes de recompra invertida.

Em 31 de Maio de 2010, o Fundo estd implicado em operagdes de recompra inversa relativamente as quais, através do compartimento BNP Paribas
InstiCash EUR, os seguintes titulos foram colocados em pensdo:

Ver quadro na pagina 70.

Em 31 de Maio de 2010, o Fundo esta implicado em operagdes de recompra inversa relativamente as quais, através do compartimento BNP Paribas
InstiCash EUR Government, os seguintes titulos foram colocados em pensao:

Ver quadro na pagina 70.

Nota 6. Taxas de cimbio utilizadas no encerramento do exercicio

As taxas de cambio utilizadas para a conversdo dos activos e passivos do FUndo néo expressos em EUR séo as seguintes:

1 Libra esterlina (GBP) 1,18406252 euros (EUR)
1 Délar americano (USD) = 0,814962715 euros  (EUR)
1 Franco sui¢o (CHF) 0,70539273 euros (EUR)

Nota 7. Contratos de swaps de taxas de juro em 31 de Maio de 2010

Os contratos de swap de taxas de juro em 31 de Maio de 2010 estdo indicados adiante:

BNP Paribas InstiCash GBP
Ver quadro na pagina 71.

BNP Paribas InstiCash USD
Ver quadro na pagina 71.
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Total Expense Ratios (TER) (nfo revistos)

O Total Expense Ratio corresponde a soma da Comissdo de Gestao e Outras Despesas do periodo reportada a média dos activos liquidos da categoria de
acgoes. A Comissdo de Gestdo ¢ calculada sobre a média dos activos liquidos do més vencido de cada categoria de ac¢des. As Outras Despesas incluem
o conjunto das outras despesas (auditores, publicagao dos valores contabilisticos liquidos, taxa de subscrigdo, etc.) e comissdes (Banco Depositario,

Sociedade de Gestao, etc.), exceptuando-se as despesas e comissdes associadas as transacgdes.

Se for caso disso, os TER calculados tomam igualmente em consideragdo em Outras Despesas as despesas dos fundos subjacentes liquidos das
retrocessdes de despesas de gestdo devolvidas pelas sociedades de gestdo desses fundos.

No caso especifico de compartimentos ou categorias de acgdes langados no decurso do exercicio, os TER foram calculados na base das Comissdes de
Gestdo e Outras Despesas verificadas apds o langamento do compartimento/da categoria, extrapolados para um periodo de 12 meses, em conformidade

com a regulamentagdo suica.

Ver quadro na pagina 72.

Portfolio Turnover Ratios (PTR) (nfo revistos)

O racio de rotagdo da carteira de um compartimento ¢ calculado da seguinte forma:
((Total das compras + Total das vendas) - (Total das subscrigdes + Total dos resgates))/activo liquido médio do compartimento.
O racio de rotagdo ¢ calculado com base nos tltimos doze meses vencidos.

As politicas de investimento dos compartimentos BNP Paribas InstiCash prevéem investimentos em instrumentos a curto prazo, o que implica uma
rotagdo importante dos titulos em carteira.

Assim sendo, a taxa de rotagdo da carteira desses compartimentos ndo devera constituir um dado representativo para o investidor.
O PTR ndo ¢ uma indicagdo das taxas de rotagdo da futura carteira.

Ver quadro na pagina 73.

Desempenhos (ndo revistos)

Ver quadro na pagina 74.
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TNUEIDOELS EML TOV LOYIGTIKAOV KUTUGTAGEDY
™¢ 31ng Maiov 2010

Inpeioon 1. Heprypaei] Tov Keparaiov

H BNP Paribas InstiCash («to KepdAaio») etvar avdvopn etoipio AovEeppovpytavon dikaiov mov £xel cvotadei mg Etaipio Enevddoewv
Metaforropevov Keparoiov (Société d’Investissement a Capital Variable), coppmva pe o Io pépog tov Aovéeppovpytovod Nopov g 20mg
Aexepfpiov 2002 (amd v ‘Extakt Fevikn Zuvéhevon g 18ng Aekepfpiov 2003). To Kepdraro katoympiomke otig 30 Iovviov tov 1998 yia
ameploplot ddpreta.

Y1ig 31 Maiov 2010, to Kepdhoto nepierdpfave névie empuépovg Tunipota to omoio dtotifevton og e€Ng:

BNP Paribas InstiCash EUR, o¢ gvpd (EUR),

BNP Paribas InstiCash GBP, ¢ Aipeg otepAiveg (GBP),
BNP Paribas InstiCash USD, o dorapra HITA (USD),
BNP Paribas InstiCash CHF, e eAetuca opdyka (CHF),
BNP Paribas InstiCash EUR Government, o€ svp®d (EUR).

Kabe tpmpo otoyedet 6 Statpnomn oYETIKNG pevoTdTNToG 68 Kobnpepviy Baomn Kot ot Stapuran Tov apyxikod KEQaAaiov TopéYovTos cuYYpPOVMmG
GTOV €MEVOLTN TNV KOADTEPT duVaTH ATOS0CT PELGTMOV JUOEGTUMV.

Ta tpuqpata BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash USD ka1 BNP Paribas InstiCash CHF engvévovtot
G€ SL0POPOTONHEVO YAPTOPVAAKLO HEGMV XPTLHATOYOPAS Kol BpayumpOOecu®y OLOAOYIOK®OV TITAMV, Kol E01KOTEP GE TIGTOMOMTIKE KoTdbeong,
eumoptkoVg Tithovg, commercial paper, TiTAOLG TOV SNUOGIOV Kl OHOAOYO AVAHE®POVUEVOL ETLTOKIOV.

To Tuiue BNP Paribas InstiCash EUR Government engvd0etal 6€ S10(pOPOTOMNUEVO XOUPTOPLUAGKIO LECHOV YPMULOTOYOPES Kol OLOAOYIUKADV TITA®V
6100ep0D 1) KVHOVOUEVOL ELGOSNILOTOG, TTOV €KdidovTat 1| givan gyyunuévol and éva Kpdatoc-puéhog g EE 1 amd pio | mepiocdtepes vmepedvikég
OVTOTNTEG TOL AVOPEPOVTOL OTO EVIUEPWTIKO OEATIO.

‘Oho to TUMpOTO ETEVOVOLY ETOTC GE GLUPMVIES dAVELOS0GT0G TITAMV KL GE GCUUPMVIES ETOVIYOPAS/AVTIGTPENTEEG GCUUPMVIES EXOVAYOPAS TTOV
GUVATTOVTOL [E AVTIGVUPAAAOUEVOLG TTOV SLBETOVY TIGTOANTTIKY IKOVOTNTA TPATNG TAEEMS OTMG avVaPEPOVTOL GTO EVNLEPMTIKO dedtio. Kabe
T propei emiong va dtotnpei, oe devtepedovoa Baom, pevotd dabéoipa mg To 49% Tov Kabapov evepyNTIKOY TO.

Ta kdBe empépovg Tupa, to Kepdhoto propel va ekdidet PeToyEg TV akOAOVOOV KATNYOPLDV:
- «Classic»: TPOGOEPOVTUL GE PUGIKE KOL VOUIKA TPOCMTOL.

- «Institutions»: d10TiBevVTOL OTOKAEIGTIKA GE VOUIKG TPOCOTA TOL €YYPAPOLY Yl i510 Aoyaplaopud N yu Aoyoplacid QUOIKOV TPOCHTW®Y, GTA
TG0 KABESTMTOG GLALOYIKNG AMOTANIEVONG ) VO TAPUTANGLOL KaBeoTdOTOC, KOBMDG Kot atovg OXE mov €xovv e€ovotodotnfei edkd and 0
AwounTikéd Zvppovito g BNP Paribas InstiCash.

- «Mp»: dotifevton omokAeloTikd apevog oe Beopkodg meldteg kot o OXE mov €yovv ££ovo1080TnOel €181 Kot PETEPOL GTOVG AloyEPIOTES,
oTIg BuyaTpikég TOVG KAOMG EMIONG KOl GE SWOYEPLOTEG YOUPTOPVANKIOD TOV EYYPAPOVY UMOKAEISTIKG 6Ta TAAIGL £E0TOHIKEVIEVNG Sl eiplong
xaptopurakiov pe angvbeiog avabeon yio Aoyoplacud TV Ok TEAaTdV Tovg. Ot Tapdyovieg avTol Kat ot Oeoitcoi Tovg TeEAdTES TPEMEL VO
&yovv e&ovotodot el edtkd omd v BNP Paribas InstiCash.

- «Privilége»: mpoopépovtar oe uoIKA Kot vopkd tpocona. H katmyopia avt dtaeépet amd v katnyopio «Classicy Adyo tov 61t Tpotimobétet
€101k TpopunBeta droyeiptong Kot EAGLOTA TOGE £YYPUPNS Kol KOTOYNS.

- «Institutions Distribution»: dotifevtol anoKAeIGTIKA 68 VOUIKG TPOCMTO TOV €YYPAPOLV Yl {310 AOYUPLOGHO 1 Yi0. AOYOPLIGHO PLOIKOV
TPOCHT®YV, 0T TAAIGLH KHBEGTMTOG GLALOYIKNG OTOTAIEVGNG ] EVOG TOPOTANGLOV KOBEGTMTOG, Kabdg kot 6tovg OXE mov £xovv e&ovosrodotnOel
eKd amd to Aoikntikd ZvpBovio g BNP Paribas InstiCash. Ot katnyopieg «Institutions Distribution» tov tunudtov BNP Paribas InstiCash
EUR, BNP Paribas InstiCash USD kot BNP Paribas InstiCash GBP té0nkav og 1oy0 otig 29 Maptiov 2006, otig 15 TovAiiov 2008 kot v In
Moprtiov 2010 avtistoiyws. T to tppa BNP Paribas InstiCash EUR Government, 1 xotnyopia «Institutions Distribution» 0o 1ebel og 100
npoceyme. Xopaktmpiletar amd v Kotafoin mpokatafordv eni tov pepiopdtov. Ipokeipévov va mapapeivel otabepn 1 kabapr AoyloTikn
a&io g KoTnyopiog avthg, TpoPAEmETAL OTL VO ONUAVTIKO HEPOGC, 1] KL TO GUVOLO, OA®V TOV KABUPOV 6030V TV ETEVOVGEDY TOV ATOdId0VTOL
OTIG HETOYEG QWTNG TNG KaTnyopiag, o SnAdvetar kabnpuepvd og péptopa kot Oo dtavépetar oe unviaia Baon oote 1 kabapn Aoyotikh a&io tov
HETOYX®V dtovopung va dtatnpeitan oty apyikr Tiun eyypaens. Tao Stavepdpeva HePICUOTO ETAVETEVOVOVTOL HVTOLOTO GE VEEG LETOXEG 1], EPOGOV TO
{nmoet 0 pétoyoc, TotdvovTal o€ EEYOPIOTO Aoyaplaopd. Xapn oty eXevoLTIK TOATIKN Kot T HEB0S0 amoTiunong g YPoIKNAG omdcPeong
oL €QPupHOLETAL GTNV KaTnyopio avTh, OTMG Kol GTO TUAHATO 6TO0 GOVOAD Tovg, {nteitan 1 emitevén TV 6TOX®V avVapOPKd He T dopOAAEN ToV
KEQPOAAIOV, TN PEVGTOTNTA TV ETEVOVUEVOV OELDV KOL TH YPOLULKT aTdd0oN.
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Inpeioon 2. KVpror kot onpaviikoi LoyioTikoi Kavoveg

O1 oylotikég Kotaotdoels Tov Kepaiaiov kotaptilovior cOU®Va e TIG KAVOVIOTIKEG SLOTAEELS KoL TIG AOYIOTIKEG 0pYEG OV EIVOIL YEVIKA
amodektég 6To0 Meyddo Aovkdto tov AovEepfovpyov. Ot hoyiotikég katootdoels g BNP Paribas InstiCash avturpocworebovv 1o dfpotopa tmv
AOYIOTIK®V KUTAGTACEDV TOV EMUEPOVG TUNHATOV ToL Kepaiaiov.

Ot g v Loylotikég kataotdoels £xovv kataptiotel oe eup®d (EUR) petatpémovtog TG AoyloTIKEG KOTAGTAGELS EKAGTOV TUALATOG LE TIG
GUVOALOYLLOTIKEG 10OTIUIEG TTOV ioYvaV KoTd TV npepopmvia kKAswsipatog (BAéne Znpeiwon 6). Ot Aoylotikés Kotaotdoels Tov Keparaiov
nopovolaloviat pe Pdon v tekevtaio kabopn Aoyotiky a&io Tov VIOAOYIGTNKE KOTd TN S1ApKEW TG XPNONG.

2V avaAvon Tov XopToPLAAKIOL TITA®V YPNGIHOTO0VVTOL 01 akOAOVDES GUVTOHOYPUPiES:

ZC = UNJEVIKO KOLTOVL
FLR= xvpouvépevo emrdkio

2.1 Eéva vopicuara

Ot AOYIOTIKEG KOTOGTOGELS TV EMUEPOVS TUNUATOV Tov Kepadaiov kataptiloviar 6T0 AEITOVPYIKO VOUIGHO TOV TUMHOTOS MOV OmOTEAEl Kot
T0 VOUIGHO 6TO 0moio Tnpovvtar To. AoyloTikd Bifiio tov. Ta otoryeion Tov evepynTikov kot Tov TadNTKOD 68 GAAN VOUIGHOTO KOTOX®POVVTOL
GTO AELTOVPYIKO VOUIGHE TOV TUNHATOG HE BAON TN CUVOALXYHATIKY 60T TOL o)0el 6T0 AOLEEUPOVPYO KOTG TNV OVOQPEPOUEVT TLEPOUTVIDL
anotipunons. Ta £é60da Kot Ta ££000 KOTAY®POVVTOL AOYIGTIKA GTO AELTOVPYIKO VOUIGHE TOV TUNHATOG e BAON TN GUVOALOYUOTIKY 1GOTIHiR TTOV Io)VE
KOTG TNV Nuepounvia g GuVaAraynG.

Ot GUVOAROYHATIKES SLOPOPEG TTOV TPOKVITOVV A TN UETATPOT] KATAYPAPOVTUL GTNV AVIAVOT TMV GUVOAAXYDV Kol TV LETAROADY TV KaBapdV
EVEPYNTIKOV.

Ot gvomompéveg AOYIOTIKEG KataoTdoelg ekppalovial oe evpd (EUR) ko mopéyovtor povo yo evnuépmon. o v gvomoinon, ot avtictoyeg
EYYPOPEG TV AOYIOTIKAOV KOTOOTACEMY EKAGTOV TUNLOTOS WETATPEMOVTIOL GE VPO HE PAON TIC GUVOALAYUOTIKES 1GOTIHIEG TTOV 1GYVOLY TNV
nuepounvia KAEGIpOTOG.

2.2 Amotiunon Ty emevoveemy

H anotipnon tov kivntov a&udv mov givar elonypéveg og emionpo ypnuoatotplo a&idv 1 o GAin pubulopévn ayopd kabopiletar pe Paon v
tedevtaio TY KAEGIHOTOG TOV vl YVOOTH TV NUEPOUNVIO. ATOTIUNONG. X& MEPITTOON 7OV £VOG TITAOG £ivol €T YUEVOG 1| SlommporyLoTeEVETOL
o€ mePLocdTEPE and Eva yprpatioTple a&lov 1 oe dAleg puOlopeveg ayopéc, ypnollonoteital 1 TeElevTaio. YVOWOTH TN KAEIGIHATOG TOL £XEL
0 ¢ Gve Tithog otV KOpLa ayopd tov. Edv évag Tithog dev Stamparypatevetan 1| dev €ivan E1GMYHEVOS G KATOL0 EMIGNUO YPNUOTIOTAPLO AEIDV 1
GAAN puOopEVN ayopd 1i, o€ TEPIMTWON MOV SLOKIVEITAL G EXIGNLO XPNUATIOTIPLO a&OV 1 GAAN puOlopevn ayopd, aAAG 1 T ToL dev givar
AVTUTPOCMOTEVTIKY TNG OLOLUOTIKNG 0&I0G 0VTOY, 1 ATOTIUNGT TOL Yivetar pe Bdon v mhavn Tov a&ior PEVGTOTOINGNG TOV EKTIUATAL e GVUVEST] KoL
Ko o).

Ot cvvorhayég eni tithmv katayopifoviar Aoylotikd pe Baon v nuepounvio ayopds 1 mdAnong tv ev Aoyo tithov. Ta képdn 1 ot {npieg mov
npokvITovy vItoAoyilovtat pue Paon T nEB0do TOL LEGOV GTAOUIGUEVOL KOGTOVG.

O1 oporoyieg otafepov emttokion Srapkeiog KAT® TOV TPLOV HNVAV KOt 01 OLOAOYIEG KDHOVOUEVOD EMTOKIOV Stopkeing KATM TOV £TOVG Ot TOKOL TV
onoimv kabopilovtal ToLVAG IGTOV pio popd ovd Tpipnvo Be@povvTal G HEGE TNG XPNUATUYOPES KOl ATOTIUAVTOL GTO TAXICLY OVTE.

Y TEPInTOON MOV 1 16YVOVGO TPUKTIKY TO EMTPEMEL, TO. XPNUATIKE Srabéotpa, Ta péc ™G YPNUATOYOPAS Kot OAo To. GAAC LEGO UTOPOVV VO
amoTnovV 6TV OVOUAGTIKT TOVG 0l TPOCUVENUEVN LE TOV KaTA TEPITTOON d£d0VAELIEVO TOKO 1) 1 Bdom ™ péBodo g ypapikng amdoBeonc.
Ye nepinTeon mov ypnotponoteitor n uEH0d0g ™G YPOUUIKNAG andcPeong, ot Tithol TV yaptopuiakiov Oa efetdloviot Katd dootnrate vEd TV
gmonteiol Tov Aok Tikod XVpUPBOoVAIOD, MOTE VoL SOTIGTOVETOL EGV VILAPYEL ATOKALOT HeTa&l ™G a&iag Tov kabapod evepyntikod mov veoloyiletar pe
TIG TIEG TNG 0yopdg Ko gkeivng mov vroloyiletar pe Paon ™ 1éBodO ™G YPOUUIKNG andcBecn. e TEPITTOON TOV VPIGTATOL SLUPOPE TTOV EVIEYETAL
vo TpokaA£cel VAKN “apaimon” N va npudcetl toug petdyovs, dpoporoyeitat 1 KatdAAnAn dopbwtikn evépyela duvdapevn vo mepthdpet, epdcov
GUVTPEYEL MEPITTMOT, TOV VIOAOYIGUO TG Kabapng hoyiotikng a&iag pe Baon Tig Stabéoipes ayopaieg TIHES.

Ta amoteléopato g amotipunong cvpemva pe T pEB0do TG Ypappkng arocBeons epeovifovial otny avaivon Tev Kabop®v evepynTiKOV, 0T
ypopun «Premium omd Stampory LATEVGLLOVS YPEMOTIKOVS TITAOVG», KOl GTNV AVAAVGT TV CLVOAAXYDV KOt TV LETABOADY TV KAOUPDOV EVEPYNTIKDV,
ot ypoppun «Tokot amd Tithovg, xpNUATIKA StbEciLe Kot Swapsy.

2.3 Toxor

TIpoxetton yuo amoBepotikd TOKmV Heiov eVOEYOUEVMS TOVG POPOVS TOV TAPAKPATOVVTIAL GTNV TNYT.

2.4 Zopupwvics avrallayng (swaps)

Ot cvppavieg avtorrayng emtokimv (interest rate swaps) amotipudvtor 6Ty ayopaio a&io T0Vg TOV TPOKHTTEL ATO TIS KAUTOAES TV EQAPUOLOUEVOV
emrokiov.

O1 €16TPOKTEOL KOl TANPOTEOL TOKOL 0O swaps ppavifovial 6Ty aviivon Tmv Kabapdv evepyntikdv, otn ypopun «Mn tpaypoatorombév kabopo

K€POOG amd swaps» 1 ot ypapun «Mn npaypatorombeico kabopr {npio omd swaps», Kot 6TV avAADGT) TMV GCUVIALNYMV Kol TOV HETABOADY TV
Kabopdv evepyntikdv ot ypapun «Tokot amd tithovg, xpnuatikd diebéoia kot swaps» 1 ot ypouun «Koatafindévieg tokot and swapsy.
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2.5 Amotiuncn Tmv couPMVIOV EXAVAYOPAS/AVTICTPERTEMY COUPWVIOY EXAVAYOPIS

O1 GLUEOVIES ETOVOYOPAG/AVTIGTPENTEES CLUPMVIEG ETAVAYOPES ATOTWAVTOL GTNV 0L KTHONG TOVG TPOGAVENUEVES LUE TOVG FESOVAEVHEVOVG TOKOVG
amd TV NUeEpPOUNViol KTNONG TOVG.

Inpeioon 3. Mpop 010 dwayeipiong

H BNP Paribas InstiCash et opioet tnv BNP Paribas Asset Management Luxembourg (mov petovopdotnke o€ BNP Paribas Investment Partners oo
115 30/06/2010) g Etoupia Awayeipiong (n «Etoupio Awayeipiongy).

H Eraipia Awyeipiong éxet opioet tyv BNP Paribas Asset Management, Ilapict, ©g Awaygipiot) Tov epépong TUNUATMV.

Y10 1éh0g KGBe pnva, kabe Tuqpa tov Kepaiaiov katafdilel mpopnbeia dwayeipiong oty BNP Paribas Asset Management Luxembourg. H w¢ dve
npopnOsio vroroyileton pe Paon ™ péon kabopn AoyioTikn a&io Tov KABE TUMHOTOS Yol TOV piva Tov TopnAbe Kot avTloTot el 6TOVG TUPUKATM
HEYLOTOVG ETOLOVG GUVTEAECTEG:

Kamyopia «Classic»: 0,35% yio k60e tpunpa,

Kamyopia «Privilége»: 0,25% ya k6O tunua,

Kamyopia «Institutions»: 0,15% yia kd0e tunpa,

Kamyopia «Institutions Distribution»: 0,15% yo ta tunpata BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas InstiCash GBP kot BNP Paribas
InstiCash USD.

Agv dwatifeton katnyopia « Institutions Distribution » ywa to tufqpo BNP Paribas InstiCash CHF. H og dve katnyopio Oa t1e0ei mpoceydg og 10y0 yo
to Tuwipe BNP Paribas InstiCash EUR Government.

H mpog tov Atoyeptoth oodnmote opethopevn apopn Oa mapakpoteiton and thv tpoundeia g Etapiog Awayeipiong.
Xnpeioon 4. Poporoéynon
a) To Kepdroaio

To Kepdoro diémetor and Toug ¢oporoyikods vOpovs tov AovEepfovpyov.

Avvaper g vopobeciog Kol TV 1oYLoVeMY KAVOVIGTIKOV dtatdéewv, to Kepdlawo vmokertar 6 @opo cuvdpoung (taxe d’abonnement). Tnv
nuepounvia KaTé TV omoic cuvtdytnKe 1 Topovca £kBeom, o £To10g GuvtedeaTg avépyetat oe 0,05% (ne e&aipeon to THHOTO Kot TIG KaTnyopieg
LETOYDV O ATOKAEIGTIKOG 6TOY0G TV OTOI®V £ivat 1) EXEVOVOT GE HEGH TNG XPNULOTAYOPES Y10 TOL OTTOi0 EPAPUOLETOL POPOG LE LEIMUEVO GUVTEAEGTN
0,01%. O ©g dvem popog dev £ivar ATOLTNTOG YiaL TIG HETOYES TMV KATNYOPLDY TOV TATPOVV Tovg Opovg Tov dpdpov 12 tov Nopov g 19ng AekepuBpiov
2003, kot 0popd mpog to Tapdv Tig petoxés «Institutionsy, «Institutions Distributiony» kot «M» tov BNP Paribas InstiCash EUR, BNP Paribas
InstiCash USD, BNP Paribas InstiCash GBP, BNP Paribas InstiCash CHF ko1 BNP Paribas InstiCash EUR Government). O ¢6pog vroloyiletar kot
kotafarletorl kabe Tpiunvo, pe Paon v kabapn a&io evepynticod tov Kepalaiov 6to 16€hog tov £€Taldpevon Tpiuivov.

Kavéva téhog kot kapio eoporoyia dev katafdrloviol 6to AovEepfovpyo yia TG £kd00eLS petoydv Tov KepaAaiov, ektdg amd €va mayto téhog
TANPOTED KOTA TN GVGTAGT TO 0MOi0 KOAVTTEL TIG TPAEEIS cLVABpoloNG TV Keparaimv. To téhog awtd avépyetar og 1.200 gupd.

Ta éc0da mov gompatroviar and 1o Kepdlawo evdéyetar vo vrofdiloviol 6e mapoakpatnon oty YOPo TPOEAEVONG TOVG. LTV TEPITTMOOT AVTY
glompatrovtar and to Kepdhoto apod apapedei n ev Aoy mapakpdtnon n omoia dev dhvatat va KaTaAoylotel 00Te vo emavoktnOel.

B) Ot pétoyot tov Keparaion

2opeova pe to oydov kabeotds, 0vte 0 Kepdhato ovte ot pétoyol Tov vrdkevtol e oldnmote Popordynon N mapakpdnon oto Aovéepfovpyo
OGOV 0QOopA Ta £5050 AVTAV, Ta. TPAyHOTOTOMOEVTO 1) I KEPOM, TN peTaPifoaon Tav petoxdv Ady® Bavdtov 1 T davopr oe TepinTton SidAvong,
e €aipeon tovg (i) LETOXOVG TOV £XOVV MG TOMO KOTOIKING, SLLUOVIG 1) LOVIUNG EYKOTAGTAGTS TOVG To Aovéepfovpyo, (i) opiopévoug pn KATokoug
Aov&eppodpyov mov eivan kdToyot dve tov 10% tev petoydv Tov Kepoaiov, kot ot omoiot petaPifalovv to 6OVOAO 1) HEPOG TMV LETOYXDV TOVG EVTOG
£EL UMVAV o6 TV ardKTNGT| TOVG, (iii) 68 KATOES TEPLOPIGHEVES TEPITTOGELS, OPLGUEVOVS TPAONY KATOIKOVS AoLEEUPOVPYOV OV gival KATOXOL GV
oV 10% tov petoydv Tov Kepolaiov kat, (iv) petdyovs euotkd tpécoma mov givar kdtowol Xmpas-pélovg e Evpondikng Evoong dAing omd
0 Aov&epPovpyo, kot ot omoiot Aappdavovv and pio IInpodtpia Tpdnelo mov givar eykateomuévn oto Aovéepufodpyo icodnpate omotapicvong
oxetlopevo pe enévdvon oto Kepdhato, 0mwg tpoPAiénetal and to Nopo g 21ng Iovviov 2005 mov evompatdver 6to dikato tov Aovéepfovpyov
v Odnyia 2003/48/EK tov Zvppoviiov g Evponaikng Eveong g 3ng Iovviov 2003 yia T @opordynon t@v vad popern TOKev el60dnpudtev omd
anotapedoels. Tétowov gidovg elcodnpato vadKevToL 68 Tapokpdmon oty Iy pe ocvvieheot) 20% £mg TG 30 Iovviov 2011 kor 35% and Ing
Tovkiov 2011.
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Inpeioon S. Aavelodocia TITAOV K01 GURQPOVIES ETOVAYOPAS

Yto mhaicto TG KOANG dloyeipiong Tov yaptopuiakiov, To Kepdlalo pmopei va mpoywpel oe Tpdeic davelodooiog TitAmy 1} 6€ CUHEOVIES ETAVOYOPAS.
O mpaelg daverodoaoiag TitAwv cuvicTavial 6€ ayopd Kot TOANGT TITA®V £vag OpOg TOV OTOIMV TAPEXEL GTOV TOANTH TO SIKAIMLLL VO, ETOVOYOPAoEL
amd TOV ayopooTH, TOVG TITAOVG TOV TOLVANONKOV GTNV T KoL GTO ¥pOVO oV €Yl GLUEOYNOEL amd To VO HEPT KOTA TN SOVOYT TG CUUEOVIOG.
O1 CLUPOVIEG ETAVAYOPAS GUVICTAVTOL OTHV 0Yopd TITA®V KoTd TNV omoia 0 petafiBalmv (avTicVUPaALOUEVOC) ExEL THV VIOYPEMOT VO TAPEL THOM
T0 GYETIKO MEPLOVGLaKO otoryeio kot To KepdAao €xel tnv voypéwaon va 1o emotpéyel. Ol OVTIGTPENTEEG CUUPOVIES ETOVOYOPAG GUVICTAVTOL GE
nOANoN TitAov katd v omoia To Kepdlato €xel TNV vmoypémaon vo TAPEL TOW® TO GYETIKO TEPLOVCLUKO GTOXEl0, V@ 0 Tpog OV 1 petafifacn
(avTIoLUPAAAOUEVOG) £XEL TV VITOXPEMOT| VAL TO EMGTPEYEL.

2116 Tpaéels 5avelodoaing TITAMV Kot TIG CUUPMVIES EMAVAYOPHS/ OVTIGTPERTEES GLUPMVIES ETavayopds, To KepdAato umopei va evepyel og ayopaotic
N moinmg. To Kepdhoto propei va oyopdlet 1 va nmiel tithovg 6o mAhaicto cOppoong davetodooiog Tith@v 1 GUULPMVIOY ETAVOYOPAS/ OVTIGTPETTEDV
GUUPOVIDY ETOVOYOPAG LOVO €POGOV TO OVTIGUUPOALOUEVO HEPOG EivaL YPMUOTOTICTOTIKO dpLUa TPATNG TAEEMS, KOl VTOKEITAL GE KAVOVES
TPOANTTIKNG emontteiag mov Bempovvian and v Emrponn Emonteiog tov Xpnuotomototikod Topéo (CSSF) 0t eivar 10080vapeg e ekeiveg mov
npoPrénovtol amd TV KOWoTIKY vopobeaioa.

‘Ocov agopd to tuqpa BNP Paribas InstiCash EUR, 1 ypappn «Toxot oo tithovg, xpnuatikd dtabéoiua kot swaps» mepihappavet éva mocsd 6 180 894
EVUPM AVUPEPOLEVO GE TOKOVG TOL ELGTPAYONKAY amd TPAEELS CUUPOVIDY ETAVOYOPUS.

‘Ocov agopd to tufqpo BNP Paribas InstiCash EUR Government, 1 ypapun «Toékot amd tithovg, xpnpoticd dtabéotpa kot swapsy tepthapfavet Evo
1066 1 090 702 gupd ovaPepOLEVO GE TOKOVG TTOV EGTPaYONKAY Al TPAEES CUUPOVIDY ETAVAYOPAC.

211 31 Maiov 2010, to Kepddato £xel Tpoympnoet 6€ TPAEELS CUHPOVIDY EXAVAYOPAS, nécm Tov Tunqpatog BNP Paribas InstiCash EUR, mov agopotv
TOVG TOPUKATO TITAOVG.

BAéne mivakeg oel. 70.

2116 31 Moiov 2010, to Kepdhato Exel mpoywpfioet o€ TPAEELS GLUEOVIDY ETAVOYOPAS, EG® Tov Tupotog BNP Paribas InstiCash EUR Government,
OV APOPOVY TOVG TUPAKAT® TITAOVG.

BAéne mivakeg oel. 70.
Inpeioon 6. TovorhoypaTikES WOOTIRIES TNV NUEPOUN VIO KAELGINATOS

Ot GUVOAROYLLOTIKES LGOTLUIES TTOV YXPTGILOTOMONKOY Y10l T UETOTPOT TOV GTOLXEIMV evepynTIKoD Kot Tadnticod tov Keparaiov mov ekppdalovat
GE VOGO S1QOPETIKO amd TO VPO givar ot eENG:

1 Xipa otephiva (GBP)  =1,18406252 (EUR)
1 dohépro HITA (USD)  =0,814962715 (EUR)
1 eAPeticd ppdyko (CHF)  =0,70539273 (EUR)

Inpeioon 7. Zopeovieg avrollayns (swaps) emrokiov otic 31 Maiov 2010

O1 cuppmvieg swaps enttokiov mov givar og o)1 otig 31 Maiov 2010 mapatifevtol ovolvticd TopakdTo.

BNP Paribas InstiCash GBP
BAéne mivakeg ogh. 71.

BNP Paribas InstiCash USD
BlAéne mivakeg ogl. 71.
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Total Expense Ratios (TER) (un moetomompéva)

To Total Expense Ratio avtictoyei oto dOpoiopa Ipoundewn Atoyeipiong kor Adka EEOSa g meptodov avnypévo oto PEGo 0po TV Kobapdv
gvePYNTIKOV NG Katnyopiag petoywv. H Ipoundsia Awyeipiong vroroyiletat eni Tov pécov 6pov TV KabupmdV EVEPYNTIKOV EKAGTNG KOTNYOPiag
peToyxmv Kotd tov TopeAfovra puive. Ta Ao E&oda mtepiiapfdvouv 1o chvoro Tov GAAmV damavav (tov apopodv otov EAeykrr|, otn dnpocicvon
™mg kabopng Aoyiotikng a&iag, 6To popo cuvdpopng (taxe d’abonnement) ...) kot T1¢ TpopnOeieg (yio tov @spotopraka, tTnv Etaipio Awyeipiong...)
£KTOG OO TIG dATAVES KOl TIG TPOUNOELEG TTOV OTOPPEOLY OO TIG GUVOANAYES.

Ta vroroydpeva TER, avaroya pe v mepintwon, Aoppdvovv eniong vnoyn oto Adka 'E€oda, Tig damaveg tov vrokeitevoy Keparoinv and Tig
omoieg &yovv apoaipedel Ta £€0da drayeipiong mov emavakatafdiiovior and Tig etapieg Staxelptong TV KePaAainy avTdV.

Zmyv €101K1 TEPINTOON TOV TUNUAT®V KoL TOV KATIYOPLDV HETOXMV oV TEOMKaV o€ 100 Kotd T didpketa TG xpnongs, to TER vroloyiotnkav pe
Baon tig IpounBeteg Awyeipiong kot to. AAho "EE0da mov dwumiotddnkav and t 0Eon o€ 1630 TOV TUNHOTOG/TNG KOTNYOPIOS, TUPEKTEWVOUEVE OE

¥PpOVIKN TtePiodo 12 unvov, GOUE®VA LE TIG KOVOVIGTIKES StaTtdéels mov 1oyvovy otnv EAPetia.

BAéne mivakeg oeh. 72.

Kuvkhogoproxéc Taydtntes Xaptopurakiov (Portfolio Turnover Ratio (PTR)) (un motomompéveg)

H wvihopopraxn taydtnta xepToguiakiov £vog THIHOTOG VIToAoYileTot katd Tov akdlovbo Tpomo:

((Zbvoro tav ayopdv + ZHvoro Tov TOAcE®V ) — (ZOVOLO TV £YYPOPOV + ZOVOAO TmV e&0yopdv)) / 1Eco Kabapd evepyNTIKO TOL TUNIOTOG.
H xvxhogoptlakn tayvmra vrodoyileton pe Péon tovg televtaiovg dddeko TapehdOVTES IVES.

O1 emevdvTikég moltikég Tov Tunpdtov BNP Paribas InstiCash npopAiémovv enevddoeig oe Bpoyunpdbecia péca, ot omoieg TpodnobETovy oNHavVTIKY
KUKAOQOPLOKY ToOTNTO TMV TITA®V OV GLUVOETOLV TO YAPTOPVAAKLO.

Katé ovvéneia, 1 Kokho@oplokn ToydTnTa YopTOQLANKION TMV TUNUATOV QUTOV OgV HTOPEL VoL ATOTEAEGEL AVTUTPOCHOTEVTIKO TANPOPOPLOKO GTOLYEID
Yol TOV EXEVOLTH.

H PTR dev mpoe&opAei Tig HEALOVTIKEG KUKAOQOPLOKEG TAYXVTITEG TOV YOUPTOPLAOKIOV.

B\éne mivakeg oeh. 73.

Am0d66£15 (1) TETOTOUPEVEGS)

BAéne mivakeg oel. 74.
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Etat du portefeuille-titres au / Securities portfolio statement as at / Aufstellung des Wertpapierbestands zum / Stato del portafoglio
titoli al / Estado de la cartera de valores a / Mapa da carteira de titulos em / Avalvon tov yapropvlaxiov titiwv otic 31/05/2010

Devise Quantité ou Valeur Dénomination Taux Echéance Valeur d’évaluation % de Pactif net
nominale

Currency Quantity or Face Name Rate Maturity Market value % of net assets
value

Wihrung Stiickzahl oder Bezeichnung Zinssatg Flligkeit Marktwert % des

Nennwert Nettovermaigens

Valuta Quantita o valore Denominazione Tasso Scadenza Valore di % del Patrimonio

nominale valutazione Netto

Divisa Cantidad o valor Denominacion Tipo Vencimiento Valor de mercado % del activo neto
nominal

Moeda  Quantidade ou valor Denominagao Taxa Vencimento Valor de avaliacio % do activo liquido
nominal

Nowioua Hocotnyra i Ovouacio Emitékio Anén Aéia % eni Tov Kabapov

ovouactikl alia amotiunens EVEPYNTIKOD

EUR

Instruments du marché monétaire visés a ’article 41(1) h) de la loi luxembourgeoise du 20 décembre 2002 / Money-market
instruments as referred to in article 41 (1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 / Geldmarktinstrumente gemdaf} Artikel
41 (1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002 / Strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della
legge lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Instrumentos del mercado monetario que relevan del articulo 41(1)h) de la ley
luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Instrumentos do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1) h) da lei
luxemburguesa de 20 de Dezembro de 2002 / Titiot Th¢ ypyuatayopds mov oiémwovral and to dplpo 41(1)h) tov
Aov&eufovpyravod vouov ths 201s Aekeufipiov 2002

Banques / Banking / Banken / Banche / Banca / Bancos / Tpaneles

EUR 53800000 ABNAMRO zc  13/07/2010 53734 156 0,42
EUR 100 000 000  BANCO SANTANDER zc  16/08/2010 99 835929 0,77
EUR 80 000 000  BANCO SANTANDER zc  19/07/2010 79 768 634 0,62
EUR 80 000 000  BANCO SANTANDER zc  23/07/2010 79913 116 0,62
EUR 50000 000 BANK OF SCOTLAND zc  06/08/2010 49908 256 0,39
EUR 250 000 000  BANK OF SCOTLAND zc 12/08/2010 249 649 024 1,93
EUR 100 000 000  BANK OF WESTERN zc  12/07/2010 99 892 656 0,77
EUR 50000 000 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL EONIA +0,17  22/07/2010 50 005 976 0,39
EUR 80000 000 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL EONIA + 0,18  23/08/2010 80014 151 0,62
EUR 50 000 000  BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL EONIA + 0,19 02/09/2010 50 007 044 0,39
EUR 50000 000  BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL EONIA +0,19 01/09/2010 50007 125 0,39
EUR 180 000 000  BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL EONIA +0,24  08/11/2010 179 983 900 1,39
EUR 100 000 000 BARCLAYS BANK PLC zc  11/08/2010 99 872 358 0,77
EUR 130 000 000 BARCLAYS BANK PLC EONIA + 0,19 30/07/2010 130 028 551 1,01
EUR 150 000 000 BARCLAYS BANK PLC EONIA +0,25 10/11/2010 150 027 758 1,16
EUR 120 000 000 BARCLAYS BANK PLC EONIA + 0,33 15/10/2010 120 077 748 0,93
EUR 50 000 000 BARCLAYS BANK PLC zc 15/06/2010 49 947 658 0,39
EUR 130 000 000 BBVA SA zc 15/07/2010 129 855 532 1,01
EUR 60 000 000 BBVA SA zc  21/06/2010 59 860 707 0,46
EUR 150 000 000 BBVA SA zc  28/06/2010 149 563 325 1,16
EUR 175000 000 BBVA SA zc  04/06/2010 174 790 047 1,35
EUR 150 000 000  BNP PARIBAS EONIA + 0,10  06/08/2010 150 011 437 1,16
EUR 200 000 000 BNP PARIBAS EONIA + 0,17  02/09/2010 200 037 533 1,55
EUR 100 000 000  BNP PARIBAS EONIA + 0,48 24/05/2011 100 099 221 0,78
EUR 80000000  BPCE EONIA +0,21 22/10/2010 79 996 960 0,62
EUR 150 000 000  BPCE EONIA + 0,22  06/09/2010 150 032 304 1,16
EUR 150 000 000  BPCE EONIA + 0,22 08/09/2010 150 031 956 1,16
EUR 120 000 000  BPCE EONIA +0,26  12/11/2010 119 994 500 0,93
EUR 70 000 000 BPCE EONIA + 0,34 29/11/2010 70010376 0,54
EUR 82000 000  CAISSE CENTRALE DU CREDIT MUTUEL EONIA +0,18  03/08/2010 82013 477 0,64
EUR 30000 000  CAISSE CENTRALE DU CREDIT MUTUEL EONIA +0,18  23/08/2010 30005 306 0,23
EUR 30000 000  CAISSE REGIONALE zc  23/08/2010 29 960 880 0,23
EUR 45000000  CAISSE REGIONALE zc 17/08/2010 44 948 420 0,35
EUR 50000 000  CAISSE REGIONALE zc  18/06/2010 49948 711 0,39
EUR 35000 000  CAISSE REGIONALE zc  29/06/2010 34 963 688 0,27
EUR 15000 000  CAISSE REGIONALE ILE DE FRANCE zc  04/06/2010 14983 334 0,12
EUR 20000 000  CAISSE REGIONALE ILE DE FRANCE zc  18/06/2010 19 978 043 0,15
EUR 40000000  CAISSE REGIONALE MORBIHAN zc  03/06/2010 39955071 0,31
EUR 40000000  CAISSE REGIONALE MORBIHAN zc  16/08/2010 39935783 0,31
EUR 50000 000  CAISSE REGIONALE PAS-DE-CALAIS zc  21/07/2010 49943 174 0,39
EUR 30000 000  CAISSE REGIONALE PAS-DE-CALAIS zc  23/06/2010 29967 828 0,23
EUR 30000 000  CAISSE REGIONALE PAS-DE-CALAIS zc  23/07/2010 29 965 904 0,23
EUR 60 000 000  CALYON zc 13/07/2010 59 931 808 0,46
EUR 100 000 000  CDC IXIS EONIA + 0,08 20/10/2010 99 965 092 0,77
EUR 160 000 000  CDC IXIS EONIA + 0,11  25/10/2010 159 956 063 1,24
EUR 50000 000  CFCM LOIRE-ATLANTIQUE zc  25/08/2010 49936 188 0,39
EUR 50000 000  CFCM LOIRE-ATLANTIQUE EONIA + 0,18 03/08/2010 50008 218 0,39
EUR 45000000 CFCM LOIRE-ATLANTIQUE EONIA + 0,20  01/09/2010 45007 575 0,35
EUR 70 000 000 CIC ET UNION EUROPENNE EONIA +0,17  22/07/2010 70 008 366 0,54
EUR 130 000 000 CIC ET UNION EUROPENNE EONIA + 0,18  19/08/2010 130 023 503 1,01
EUR 100 000 000  COMPAGNIE FINANCIERE DU CREDIT MUTUEL EONIA +0,20 13/07/2010 100 013 149 0,77
EUR 75000 000  COMPAGNIE FINANCIERE DU CREDIT MUTUEL EONIA +0,24 15/11/2010 74 986 875 0,58
EUR 40 000000  CRCAM FINISTERE zc  18/06/2010 39957 105 0,31
EUR 40 000 000 CRCAM FINISTERE zc  22/06/2010 39957 104 0,31
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EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

150 000 000
50 000 000
150 000 000
180 000 000
185 000 000
90 000 000
50 000 000
104 000 000
50 000 000
170 000 000
100 000 000
160 000 000
40 000 000
20 000 000
30 000 000
27 000 000
105 000 000
530 000 000
100 000 000
189 500 000
50 000 000
225 000 000
200 000 000
100 000 000
50 000 000
150 000 000
300 000 000
70 000 000
80 000 000
110 000 000
20 000 000
150 000 000
150 000 000
150 000 000
200 000 000
50 000 000
50 000 000
43 000 000
100 000 000
70 000 000

CREDIT AGRICOLE

CREDIT AGRICOLE

CREDIT AGRICOLE

CREDIT AGRICOLE

CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE
CREDIT DU NORD

CREDIT DU NORD

CREDIT LYONNAIS

CREDIT LYONNAIS

CREDIT LYONNAIS

CREDIT LYONNAIS

CREDIT LYONNAIS

CREDIT MUTUEL MAINE ANJOU
CREDIT MUTUEL OCEA
CRMNE CAISSE REGIONALE DE CREDIT
DEXIA CREDIT LOCAL
DEXIA CREDIT LOCAL
FORTIS BANQUE

INTESA BANK IRELAND
INTESA SANPAOLO

LLOYDS TSB BANK PLC
LLOYDS TSB BANK PLC
LLOYDS TSB BANK PLC
LLOYDS TSB BANK PLC
NEDERLANDSE WATERS
RABBOBANK NEDERLAND
RABBOBANK NEDERLAND
ROYAL BANK OF SCOTLAND
ROYAL BANK OF SCOTLAND
ROYAL BANK OF SCOTLAND
SKANDINAVISKA ENSK
SOCIETE GENERALE
SOCIETE GENERALE
SOCIETE GENERALE
SOCIETE GENERALE
SVENSKA HANDELBANK
SVENSKA HANDELBANK
SVENSKA HANDELBANK
ULSTER BANK IRELAND
UNICREDIT S.P.A.

Pays souverains / Sovereign countries / Souverine Liinder / Paesi sovrani /
Paises soberanos / Paises soberanos / Kvpiapyes yopes

FRANCE-EMPRUNT D'ETAT-BTF

Services financiers divers / Miscellaneous financial services /

gen / Servizi finanziari vari / Diversos servicios financieros /

Servigos financeiros diversos / Aidpopes (pRUATOTICTOTIKEG VANPECIES

EUR 146 000 000
Verschied. Finanzdi lei:
EUR 75 000 000
EUR 150 000 000
EUR 75 000 000
EUR 150 000 000
EUR 124 000 000
EUR 60 000 000
EUR 24200 000
EUR 22 000 000
EUR 25 000 000
EUR 38 000 000
EUR 90 000 000
EUR 70 000 000
EUR 80 000 000
EUR 50 000 000

TOTAL INSTRUMENTS DU MARCHE MONETAIRE VISES A I’ARTICLE 41(1) h)

BANESTO FINANCIAL

BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE
BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE
BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE
GE CAPITAL EUROPE

GENERAL ELECTRIC

NORD EUROPE (CSE)

NORD EUROPE (CSE)

NORD EUROPE (CSE)

SOFINCO

SOFINCO

TOTTA IRELAND PLC

UNEDIC UNION INTERNATIONAL
UNEDIC UNION INTERNATIONAL

BNP PARIBAS

zc
EONIA + 0,19
EONIA + 0,20
EONIA + 0,21
ZC
EONIA + 0,05
EONIA + 0,16
EONIA + 0,21
EONIA + 0,21
EONIA + 0,22
EONIA + 0,23
EONIA + 0,23
ZC
EONIA + 0,23
EONIA + 0,22
zC
ZC
ZC
ZC
EONIA + 0,11
zC
zC
zC
ZC
ZC
ZC
zC
EONIA + 0,27
EONIA + 0,29
EONIA + 0,42
ZC
ZC
EONIA +0,18
EONIA + 0,32
EONIA + 0,17
4y
ZC
ZC
ZC
zC

zc

ZC
EONIA + 0,18
EONIA + 0,21
EONIA + 0,25
zC
zC
zC
EONIA + 0,24
EONIA + 0,27
EONIA + 0,20
EONIA + 0,20
zC
zC
ZC

DE LA LOI LUXEMBOURGEOISE DU 20 DECEMBRE 2002 / Total money-market
instruments as referred to in article 41(1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 /
Geldmarktinstrumente gemdf; Artikel 41(1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002
insgesamt / Totale degli strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della legge
lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Total instrumentos del mercado monetario que relevan
del articulo 41(1)h) de la ley luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Total instrumentos

do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1)h) da lei luxemburguesa de 20 de Dezembro

de 2002 / Zvvolo TitAwv THS XppaTayopds mov diEnovral oo to dpbpo 41(1)h) Tov
Aov&eufovpyravov vouov ths 201s Aekeufipiov 2002

10/06/2010
09/08/2010
02/09/2010
01/10/2010
09/08/2010
09/07/2010
23/08/2010
01/10/2010
10/08/2010
15/11/2010
01/10/2010
17/11/2010
23/07/2010
23/09/2010
06/10/2010
09/07/2010
26/07/2010
22/10/2010
27/08/2010
10/08/2010
19/07/2010
06/08/2010
10/06/2010
26/07/2010
06/09/2010
19/07/2010
30/06/2010
16/08/2010
31/08/2010
19/11/2010
23/08/2010
07/06/2010
02/08/2010
01/12/2010
02/08/2010
06/07/2010
23/07/2010
11/08/2010
12/07/2010
15/07/2010

24/06/2010

14/06/2010
10/09/2010
12/11/2010
04/11/2010
10/06/2010
20/07/2010
21/06/2010
12/11/2010
06/09/2010
01/09/2010
09/08/2010
19/07/2010
05/08/2010
07/07/2010

INSTICASH EUR

149 534 441
50012 357
150 039 899
180 045 971
184770 779
90 000 000
50006 511
104 026 561
50015 396
170 000 499
100 032 373
160 004 935
39 954 539
20004 379
30008 107
26 965 908
104 862 122
528 450 439
99 836 594
189 500 000
49937392
224 587 151
199 760 038
99 604 902
49 873 895
149 850 341
299 730 980
70 026 279
80 031 969
110 069 636
19 944 580
149 846 396
150 023 862
150 000 000
200 028 316
49948 221
49 946 959
42 878 229
99 820 769
69 789 828
9 417 050 156

145 915 856

74 970 946
150 030 627
74 998 891
150 034 776
123 873 361
59936 351
24173 719
21996 975
25008 787
38010121
90 023 992
69 914 261
79 914 207
49 969 389
1032 856 403

10 595 822 415

82,07
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BNP PARIBAS INSTICASH EUR EUR

TOTAL DU PORTEFEUILLE-TITRES / Total securities portfolio / Wertpapierbestand
insgesamt / Totale del portafoglio titoli / Total de la cartera de valores / Total da carteira
de titulos / Zvvoio yapropviakiov titiwv 10 595 822 415 82,07

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.

The attached notes form an integral part of these financial statements.

Die beigefiigten Erlduterungen stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar.
Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario.

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragées financeiras.

Ol EMOVVOTTOUEVES THUELDTEIS ATOTEAODY AVOTOOTAGTO HEPOS VTV TWV OIKOVOUIKDY KATATTATEDY.
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EUR BNP PARIBAS INSTICASH EUR

Répartition du portefeuille-titres par émetteur au / Breakdown by issuer of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Emittenten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per emittente al / Reparto por emisor de la cartera de
valores a / Distribui¢dao por emissor da carteira de titulos em / Katavoun tov yopropvlaxiov titAwy avad ekdoty otig 31/05/2010

% de I'actif net / % of net assets / % des Nettovermigens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % i Tov xaBaov eveynTi*0U

Secteur privé / Private sector / Privater Sektor / Settore privato / Sector privado / Sector privado / [oiwtikog Topuéos 80,94
Secteur public / Public sector / Offentlicher Sektor / Settore pubblico / Sector piiblico / Sector piiblico / Aquéeiog touéag 1,13
82,07

Répartition du portefeuille-titres par échéance au / Breakdown by maturity of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Laufzeiten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per durata al / Reparto por vencimiento de la
cartera de valores global a / Distribui¢cdo por duragdo da carteira de titulos global em / Katavoun tov yapropviakiov titiwy
ava dwdpkeia otig 31/05/2010

% de Pactif net / % of net assets | % des Nettovermdigens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % i Tov xaBaEov eveoynTi*oU

Oalan/0to 1year/0bis1Jahr/da0al anno/0a l aiio/0a l ano/0éwg I érog 82,07
82,07
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BNP PARIBAS INSTICASH GBP GBP

Etat du portefeuille-titres au / Securities portfolio statement as at / Aufstellung des Wertpapierbestands zum / Stato del portafoglio
titoli al / Estado de la cartera de valores a / Mapa da carteira de titulos em / Avalvon tov yapropvlaxiov titiwv otic 31/05/2010

Devise Quantité ou Valeur Dénomination Taux Echéance Valeur d’évaluation % de Pactif net
nominale

Currency Quantity or Face Name Rate Maturity Market value % of net assets
value

Wihrung Stiickzahl oder Bezeichnung Zinssatg Flligkeit Marktwert % des

Nennwert Nettovermaigens

Valuta Quantita o valore Denominazione Tasso Scadenza Valore di % del Patrimonio

nominale valutazione Netto

Divisa Cantidad o valor Denominacion Tipo Vencimiento Valor de mercado % del activo neto
nominal

Moeda  Quantidade ou valor Denominagao Taxa Vencimento Valor de avaliacio % do activo liquido
nominal

Nowioua Hocotnyra i Ovouacio Emitékio Anén Aéia % eni Tov Kabapov

ovouactikl alia amotiunens EVEPYNTIKOD

GBP

Instruments du marché monétaire visés a ’article 41(1) h) de la loi luxembourgeoise du 20 décembre 2002 / Money-market
instruments as referred to in article 41 (1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 / Geldmarktinstrumente gemdaf} Artikel
41 (1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002 / Strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della
legge lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Instrumentos del mercado monetario que relevan del articulo 41(1)h) de la ley
luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Instrumentos do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1) h) da lei
luxemburguesa de 20 de Dezembro de 2002 / Titiot Th¢ ypyuatayopds mov oiémwovral and to dplpo 41(1)h) tov
Aov&eufovpyravod vouov ths 201s Aekeufipiov 2002

Banques / Banking / Banken / Banche / Banca / Bancos / Tpaneles

GBP 30000 000  AUSTRALIA AND NEW ZEALAND BANKING GROUP zc 10/08/2010 29959 214 2,39
GBP 15000000 BANCO ESPANOL zc  01/06/2010 14 977 725 1,19
GBP 10 000 000 BANCO SANTANDER zc 12/07/2010 9967 062 0,79
GBP 17500 000 BANK OF WESTERN zc  04/06/2010 17 477 206 1,39
GBP 20000 000  BANK OF WESTERN zc  17/09/2010 19 960 834 1,59
GBP 15000 000 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL zc  02/06/2010 14 976 971 1,19
GBP 10000 000  BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL zc  02/06/2010 9985412 0,80
GBP 30000 000 BANQUE GENERALE DE LUXEMBOURG zc  06/08/2010 29 944 070 2,38
GBP 10000 000 BANQUE GENERALE DE LUXEMBOURG zc  11/06/2010 9 986 405 0,80
GBP 10 000 000 BANQUE GENERALE DE LUXEMBOURG zc  19/08/2010 9987035 0,80
GBP 10000 000  BANQUE POSTALE zc 12/07/2010 9971538 0,79
GBP 10000 000 BANQUE POSTALE zc  23/08/2010 9984 955 0,80
GBP 30000 000 BANQUE POSTALE zc  29/06/2010 29 955 438 2,39
GBP 10000 000 BARCLAYS BANK 0,61 12/07/2010 10 001 002 0,80
GBP 15000000 BARCLAYS BANK 0,63 30/07/2010 15003 093 1,19
GBP 20000000 BARCLAYS BANK zc  09/08/2010 19961 889 1,59
GBP 45000000 BBVASA zc  02/06/2010 44 940 496 3,58
GBP 20000 000  BNP PARIBAS zc  03/06/2010 19 975 327 1,59
GBP 15000 000  BNP PARIBAS zc  10/09/2010 14 956 320 1,19
GBP 30000 000 BPCE zc  17/09/2010 29 935 347 2,38
GBP 10 000 000  BPCE zc  26/11/2010 9961 084 0,79
GBP 10000 000 BPCE zc  29/07/2010 9980937 0,79
GBP 30000000  CDCIXIS zc 10/11/2010 29897 813 2,38
GBP 38000 000  CIC ET UNION EUROPEENNE zc  02/09/2010 37 874 562 3,02
GBP 14 000 000 CIC ET UNION EUROPEENNE zc  02/09/2010 13 957429 1,11
GBP 45000000 COMMONWEALTH BANK zc  14/09/2010 44915212 3,58
GBP 20 000000  COMPAGNIE FINANCIERE DU CREDIT MUTUEL zc  03/06/2010 19973 316 1,59
GBP 20000000  COMPAGNIE FINANCIERE DU CREDIT MUTUEL zc  14/06/2010 19 960 827 1,59
GBP 30000000  CREDIT AGRICOLE zc  01/06/2010 29962 237 2,39
GBP 10 000 000 CREDIT AGRICOLE zc  08/07/2010 9988293 0,80
GBP 30000 000  CREDIT AGRICOLE zc  09/08/2010 29 941 336 2,38
GBP 10 000 000  CREDIT AGRICOLE zc  30/06/2010 9986 655 0,80
GBP 40000000  CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE zc  01/09/2010 39872109 3,18
GBP 50000 000  CREDIT DU NORD zc  27/08/2010 49921 589 3,98
GBP 40 000 000  CREDIT FONCIER zc  10/06/2010 39939 587 3,18
GBP 40000000 DANSKE BANK AS zc  24/06/2010 39948 633 3,18
GBP 30000 000  DEXIA CREDIT LOCAL zc  26/08/2010 29 947 160 2,39
GBP 10000 000  FORTIS BANQUE zc  07/07/2010 9971 160 0,79
GBP 15000 000  FORTIS BANQUE zc  26/08/2010 14 952 805 1,19
GBP 40000000 LLOYDS TSB BANK PLC zc  08/07/2010 39845779 3,17
GBP 10000 000 LLOYDS TSB BANK PLC zc  20/08/2010 9983 390 0,80
GBP 10 000 000 NATIONAL AUSTRALIA BANK zc  07/06/2010 9991 483 0,80
GBP 10000 000 NORDBANKEN HOLDING zc 17/09/2010 9980417 0,79
GBP 40000000 NORDBANKEN HOLDING zc 08/07/2010 39938 242 3,18
GBP 30000 000  SOCIETE GENERALE zc  06/08/2010 29 942 833 2,38
GBP 20000000  SOCIETE GENERALE zc  26/08/2010 19 968 290 1,59
GBP 10000 000  SVENSKA HANDELSBANK 0,56 12/07/2010 10 000 387 0,80
GBP 20000000  UNICREDIT S.P.A. zc  03/06/2010 19 970 802 1,59
GBP 15000 000  UNICREDIT S.P.A. zc  26/08/2010 14973 203 1,19

1067 454 909 85,02
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GBP BNP PARIBAS INSTICASH GBP

Distribution/Vente en gros / Distribution/Wholesale / Vertrieb h Groffhandel /
Distribuzione/Vendita all'ingrosso / Distribucion/Venta al por mayor / Distribui¢cdo/Venda por grosso /
Awavoury - Xovopiknj ncinon

GBP 18 000 000  ANTALIS zc  07/06/2010 17 991 900
GBP 20000000  ANTALIS zc  17/06/2010 19990 444

37982 344
Services financiers divers / Miscellaneous financial services / Verschiedene Finanzdienstleistungen /

Servizi finanziari vari / Diversos servicios financieros / Servigos financeiros diversos /
ALGPOPES YPHUATOTICTOTIKES VINPECIES
GBP

20000 000  NESTLE FINANCE INTERNATIONAL zc 18/08/2010 19 974 320
GBP 10000 000  TOTTA IRELAND PLC zc  11/06/2010 9983 137
29 957 457

TOTAL INSTRUMENTS DU MARCHE MONETAIRE VISES A I’ARTICLE 41(1) h)

DE LA LOI LUXEMBOURGEOISE DU 20 DECEMBRE 2002 / Total money-market

instruments as referred to in article 41(1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 /
Geldmarktinstrumente gemdf; Artikel 41(1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002

insgesamt / Totale degli strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della legge

lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Total instrumentos del mercado monetario que relevan

del articulo 41(1)h) de la ley luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Total instrumentos

do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1)h) da lei luxemburguesa de 20 de Dezembro

de 2002 / Zvvolo TitAwv THS XppaTayopds mov dinovral oo to apbpo 41(1)h) Tov

Aov&eufovpyravov vouov ths 201s Aekeufipiov 2002 1135394710

TOTAL DU PORTEFEUILLE-TITRES / Total securities portfolio / Wertpapierbestand
insgesamt / Totale del portafoglio titoli / Total de la cartera de valores / Total da carteira
de titulos / 2vvoio yapropviakiov titiwv 1135394710

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.

The attached notes form an integral part of these financial statements.

Die beigefiigten Erliuterungen stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar.
Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario.

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragoes financeiras.

Ol EMOVVATTOUEVES TNUEIDTEIS OTOTEAODY OVATIOOTIOOTO UEPOS OVTWV TWV OLKOVOUIKDY KOTATTATEDY.

143
1,59
3,02

1,59
0,80
2,39

90,43

90,43
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BNP PARIBAS INSTICASH GBP GBP

Répartition du portefeuille-titres par émetteur au / Breakdown by issuer of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Emittenten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per emittente al / Reparto por emisor de la cartera de
valores a / Distribui¢dao por emissor da carteira de titulos em / Katavoun tov yopropvlaxiov titAwy avad ekdoty otig 31/05/2010

% de I’actif net / % of net assets / % des Nettovermigens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % i Tov xaBaEov eveoynTi*0U

Secteur privé / Private sector / Privater Sektor / Settore privato / Sector privado / Sector privado / [0iwtikog topuéos 90,43
90,43

Répartition du portefeuille-titres par échéance au / Breakdown by maturity of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Laufzeiten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per durata al / Reparto por vencimiento de la
cartera de valores global a / Distribuicdo por duracdo da carteira de titulos global em / Katavoun tov yapropviakiov titiwv
ava dwapkela otig 31/05/2010

% de actif net / % of net assets | % des Nettovermégens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % e Tov xa00Q0V eveoynTiXoU

Oalan/0tolyear/0bis1Jahr/da0alanno/0alaiio/0alano/0éwg 1 érog 90,43
90,43
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USD BNP PARIBAS INSTICASH USD

Etat du portefeuille-titres au / Securities portfolio statement as at / Aufstellung des Wertpapierbestands zum / Stato del portafoglio
titoli al / Estado de la cartera de valores a / Mapa da carteira de titulos em / Avalvon tov yapropvlaxiov titiwv otic 31/05/2010

Devise Quantité ou Valeur Dénomination Taux Echéance Valeur d’évaluation % de Pactif net
nominale

Currency Quantity or Face Name Rate Maturity Market value % of net assets
value

Wihrung Stiickzahl oder Bezeichnung Zinssatg Flligkeit Marktwert % des

Nennwert Nettovermaigens

Valuta Quantita o valore Denominazione Tasso Scadenza Valore di % del Patrimonio

nominale valutazione Netto

Divisa Cantidad o valor Denominacion Tipo Vencimiento Valor de mercado % del activo neto
nominal

Moeda  Quantidade ou valor Denominagao Taxa Vencimento Valor de avaliacio % do activo liquido
nominal

Nowioua Hocotnyra i Ovouacio Emitékio Anén Aéia % eni Tov Kabapov

ovouactikl alia amotiunens EVEPYNTIKOD

USD

Instruments du marché monétaire visés a ’article 41(1) h) de la loi luxembourgeoise du 20 décembre 2002 / Money-market
instruments as referred to in article 41 (1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 / Geldmarktinstrumente gemdaf} Artikel
41 (1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002 / Strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della
legge lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Instrumentos del mercado monetario que relevan del articulo 41(1)h) de la ley
luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Instrumentos do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1) h) da lei
luxemburguesa de 20 de Dezembro de 2002 / Titiot Th¢ ypyuatayopds mov oiémwovral and to dplpo 41(1)h) tov
Aov&eufovpyravod vouov ths 201s Aekeufipiov 2002

Banques / Banking / Banken / Banche / Banca / Bancos / Tpaneles

USD 50000 000 BANK NEDERLANDSE zc  28/06/2010 49977 788 1,67
USD 58 000 000 BANK OF WESTERN zc  04/08/2010 57 901 665 1,93
USD 35000000  BANK OF WESTERN zc  25/08/2010 34957 584 1,17
USD 25000 000 BANQUE DE LUXEMBOURG zc  14/06/2010 24 993 543 0,83
USD 50000 000 BANQUE DE LUXEMBOURG zc  25/08/2010 49941 927 1,67
USD 60 000 000 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL zc  02/06/2010 59 868 702 2,00
USD 30000 000 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL zc  11/06/2010 29 969 743 1,00
UsSD 15000000 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL zc 15/07/2010 14 985 803 0,50
USD 20 000 000 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL zc  18/08/2010 19 960 154 0,67
uUsD 80 000 000 BANQUE GENERALE DE LUXEMBOURG zc  30/08/2010 79 885276 2,67
USD 75000 000  BANQUE POSTALE zc 15/06/2010 74 954 272 2,50
USD 30000 000 BANQUE POSTALE zc  23/08/2010 29 953 459 1,00
USD 35000 000 BANQUE POSTALE zc  26/10/2010 34918 988 1,17
USD 60 000 000 BBVASA zc  21/06/2010 59911916 2,00
USD 65000 000  BNP PARIBAS zc  10/11/2010 64 860 882 2,17
USD 40000000  BNP PARIBAS zc  26/10/2010 39923 504 1,33
USD 20000 000  BNP PARIBAS zc  01/06/2010 19 988 762 0,67
USD 40000000  BPCE zc  01/06/2010 39 974 460 1,34
USD 40000000  BPCE zc  26/07/2010 39926 206 1,33
USD 40000000  BPCE zc  30/08/2010 39931185 1,33
USD 50000 000 BRED BANQUE POPULAIRE zc  25/08/2010 49922 810 1,67
USD 33000 000 BRED BANQUE POPULAIRE zc  20/07/2010 32968 325 1,10
uUsD 20000000  CALYON AUSTRALIA zc  04/06/2010 19981 736 0,67
USD 35000000  CDC IXIS zc 10/11/2010 34923176 1,17
USD 70 000 000  CDC IXIS zc  21/06/2010 69 966 257 2,34
USD 35000000  CDC IXIS zc  26/10/2010 34 931 053 1,17
USD 25000000  CIC ET UNION EUROPEENNE zc  02/06/2010 24945292 0,83
USD 30000 000  CIC ET UNION EUROPEENNE zc  19/08/2010 29939 056 1,00
USD 35000000  CIC ET UNION EUROPEENNE zc  22/07/2010 34961 547 1,17
USD 30000 000  CIC ET UNION EUROPEENNE zc  23/08/2010 29 943 698 0,99
USD 45000000  COMPAGNIE FINANCIERE DU CREDIT MUTUEL zc  01/10/2010 44 886 747 1,50
USD 30000 000  COMPAGNIE FINANCIERE DU CREDIT MUTUEL zc  13/07/2010 29 938 724 0,99
USD 25000000 COMPAGNIE FINANCIERE DU CREDIT MUTUEL zc  27/08/2010 24 940 088 0,83
USD 20 000 000  CREDIT AGRICOLE zc  01/06/2010 19 988 762 0,67
USD 75000 000  CREDIT AGRICOLE zc  19/08/2010 74 878 778 2,50
uUsD 15000 000  CREDIT AGRICOLE zc  26/08/2010 14 980 857 0,50
USD 15000 000  CREDIT AGRICOLE zc  26/10/2010 14970 916 0,50
USD 30000 000  CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE zc  21/06/2010 29 990 927 1,00
USD 50000 000  CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE zc  25/06/2010 49 985 795 1,67
USD 80000 000  CREDIT DU NORD zc  25/08/2010 79 901 983 2,67
USD 40 000 000 DANSKE BANK zc  01/06/2010 39978 544 1,34
USD 30000 000 DEUTSCHE BUNDESBANK zc 18/08/2010 29 968 865 1,00
USD 30000000  DNB HOLDING ASA zc  01/06/2010 29 984 674 1,00
USD 15000 000  FORTIS BANQUE zc 19/08/2010 14 983 916 0,50
USD 45000000  FORTIS BANQUE zc 15/11/2010 44 899 949 1,50
USD 75000 000  FORTIS BANQUE zc  26/10/2010 74 856 238 2,50
USD 60 000 000 KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU zc  17/06/2010 59 959 389 2,00
USD 60 000 000  NATEXIS BANQUE zc  21/06/2010 59 977 790 2,00
uUsD 35000000 NEDERLANDSE WATERSCHAPSBANK zc  10/06/2010 34989 454 1,17
USD 30000 000 NEDERLANDSE WATERSCHAPSBANK zc 15/06/2010 29 952 589 1,00
USD 35000000 NEDERLANDSE WATERSCHAPSBANK zc  15/06/2010 34 982 808 1,17
USD 50000 000 RABOBANK AUSTRALIA zc  01/06/2010 49971 904 1,67
USD 60 000 000 SANTANDER COMMERCIAL zc  18/08/2010 59 904 691 2,00
USD 35000 000 SANTANDER COMMERCIAL zc  20/07/2010 34973 473 1,16
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USD 35000 000  SOCIETE GENERALE zc  14/06/2010 34 989 454

USD 50000 000  SOCIETE GENERALE zc  26/10/2010 49 889 577

USD 30500 000 WESTERN AUSTALIAN zc  15/06/2010 30481 891

USD 25000000  WESTERN AUSTALIAN zc  15/06/2010 24 965 108
2 353 442 660

Multinational / Multinationals / Multinationale Unterneh / Multinazionale /

Multinacionales / Multinacional / IlolveOvikéc

USD 50 000 000 BAFRD zc  27/08/2010 49 932 369

Pays souverains / Sovereign countries / Souverine Liinder / Paesi sovrani /
Paises soberanos / Paises soberanos / Kvpiopyes yaopes

UsD 50 000 000  CAISSE D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE SOCIALE zc  27/08/2010 49922 176

USD 50 000 000  CAISSE D'AMORTISSEMENT DE LA DETTE SOCIALE zc  31/08/2010 49 932 930

UsD 50000 000  FINLANDE -EMPRUNT D'ETAT- zc  16/06/2010 49 979 770

UsD 75000 000 REPUBLIQUE D'AUTRICHE zc  14/06/2010 74 964 493

USD 75000 000  SNCF - SOCIETE NATIONALE CHEMINS DE FER FRANCAISE - zc  10/06/2010 74 973 528

USD 50000 000  SNCF - SOCIETE NATIONALE CHEMINS DE FER FRANCAISE - zc  15/06/2010 49976 287
349749 184

Services financiers divers / Miscellaneous financial services /

Verschiedene Finanzdienstleistungen / Servizi finanziari vari / Diversos servicios financieros /

Servigos financeiros diversos / Aidpopes YpRUATOTICTOTIKES VANPECIES

UsD 20000000 BANESTO FINANCIAL zc  19/08/2010 19 969 886

TOTAL INSTRUMENTS DU MARCHE MONETAIRE VISES A I’ARTICLE 41(1) h)

DE LA LOI LUXEMBOURGEOISE DU 20 DECEMBRE 2002 / Total money-market

instruments as referred to in article 41(1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 /
Geldmarktinstrumente gemdpf} Artikel 41(1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002

insgesamt / Totale degli strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della legge

lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Total instrumentos del mercado monetario que relevan

del articulo 41(1)h) de la ley luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Total instrumentos

do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1)h) da lei luxemburguesa de 20 de Dezembro

de 2002 / Xbvoio Ttitdwy TS Ypnuatayopds mov diémovral aro to aplpo 41(1)h) tov

Aovéeufovpyravov vouov s 201s Aekeufipiov 2002 2773 094 099

USD

1,17
1,67
1,02
0,83
78,59

1,67

11,68

0,67

92,61

Autres valeurs mobiliéres et instruments du marché monétaire / Other transferable securities and moneymarket instruments /

Sonstige Wertpapiere und Geldmarktinstrumente / Altri valori mobiliari e strumenti del mercato monetario / Otros valores
mobiliarios e instrumentos del mercado monetario / Outros valores mobilidrios e instrumentos do mercado monetdrio /

Alleg KivyTég aies Kal TITAOL THS XPYUATAYOPAS

Banques / Banking / Banken / Banche / Banca / Bancos / Tpaneles
UsD 20000000 DEXIA CLF FLR  2009/2011 20 000 200
20 000 200

TOTAL OBLIGATIONS / Total bonds / Schuldverschreibungen insgesamt /
Totale obbligazioni / Total obligaciones / Total das obrigagées / Xvvolio opoioywv 20 000 200

TOTAL AUTRES VALEURS MOBILIERES ET INSTRUMENTS DU MARCHE

MONETAIRE / Total other transferable securities and money-market instruments /

Sonstige Wertpapiere und Geldmarktinstrumente insgesamt / Totale altri valori mobiliari

e strumenti del mercato monetario / Total otros valores mobiliarios e instrumentos

del mercado monetario / Total dos outros valores mobilidrios e instrumentos do mercado

monetdario / Zovoio dilwv KIvitdv adldv Kol TITAWY THS YPHHATAYOPAS 20 000 200

TOTAL DU PORTEFEUILLE-TITRES / Total securities portfolio / Wertpapierbestand
insgesamt / Totale del portafoglio titoli / Total de la cartera de valores / Total da carteira
de titulos / Zvvoio yapropviakiov titiwv 2793 094 299

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.

The attached notes form an integral part of these financial statements.

Die beigefiigten Erliuterungen stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar.
Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario.

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragoes financeiras.

Ol EMOVVATTOUEVEG TNUEIDTEIS OTOTELODY OVATIOOTIOOTO UEPOS OVTAV TWV OLKOVOUIKDY KOTATTATEDY.
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Répartition du portefeuille-titres par émetteur au / Breakdown by issuer of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Emittenten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per emittente al / Reparto por emisor de la cartera de
valores a / Distribui¢dao por emissor da carteira de titulos em / Katavoun tov yopropvlaxiov titAwy avad ekdoty otig 31/05/2010

% de I’actif net / % of net assets / % des Nettovermigens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % i Tov xaBaEov eveoynTi*0U

Secteur privé / Private sector / Privater Sektor / Settore privato / Sector privado / Sector privado / [0iwtikog topéos 79,93
Secteur public / Public sector / Offentlicher Sektor / Settore pubblico / Sector piiblico / Sector piiblico / Aquéeiog touéag 13,35
93,28

Répartition du portefeuille-titres par échéance au / Breakdown by maturity of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Laufzeiten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per durata al / Reparto por vencimiento de la
cartera de valores global a / Distribui¢cdo por duragdo da carteira de titulos global em / Katavoun tov yapropviakiov titiwy
ava dwdpkeia otig 31/05/2010

% de Pactif net / % of net assets | % des Nettovermdigens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % i Tov xaBaEov eveoynTi*oU

Oalan/0to 1year/0bis1Jahr/da0al anno/0a l aiio/0a l ano/0éwg I érog 93,28
93,28
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Etat du portefeuille-titres au / Securities portfolio statement as at / Aufstellung des Wertpapierbestands zum / Stato del portafoglio
titoli al / Estado de la cartera de valores a / Mapa da carteira de titulos em / Avalvon tov yapropvlaxiov titiwv otic 31/05/2010

Devise Quantité ou Valeur Dénomination Taux Echéance Valeur d’évaluation % de Pactif net
nominale

Currency Quantity or Face Name Rate Maturity Market value % of net assets
value

Wihrung Stiickzahl oder Bezeichnung Zinssatg Flligkeit Marktwert % des

Nennwert Nettovermaigens

Valuta Quantita o valore Denominazione Tasso Scadenza Valore di % del Patrimonio

nominale valutazione Netto

Divisa Cantidad o valor Denominacion Tipo Vencimiento Valor de mercado % del activo neto
nominal

Moeda  Quantidade ou valor Denominagao Taxa Vencimento Valor de avaliacio % do activo liquido
nominal

Nowioua Hocotnyra i Ovouacio Emitékio Anén Aéia % eni Tov Kabapov

ovouactikl alia amotiunens EVEPYNTIKOD

CHF

Instruments du marché monétaire visés a ’article 41(1) h) de la loi luxembourgeoise du 20 décembre 2002 / Money-market
instruments as referred to in article 41 (1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 / Geldmarktinstrumente gemdaf} Artikel
41 (1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002 / Strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della
legge lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Instrumentos del mercado monetario que relevan del articulo 41(1)h) de la ley
luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Instrumentos do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1) h) da lei
luxemburguesa de 20 de Dezembro de 2002 / Titiot Th¢ ypyuatayopds mov oiémwovral and to dplpo 41(1)h) tov
Aov&eufovpyravod vouov ths 201s Aekeufipiov 2002

Banques / Banking / Banken / Banche / Banca / Bancos / Tpaneles

CHF 13100000 BANCO SANTANDER zc 12/07/2010 13 093 824 4,74
CHF 12000 000 BANK OF SCOTLAND zc  21/06/2010 11992 791 4,34
CHF 3000000 BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL zc  22/06/2010 2998 186 1,09
CHF 10000 000  BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL zc  30/07/2010 9999 494 3,62
CHF 6000000 BANQUE GENERALE DE LUXEMBOURG zc  22/07/2010 5997 726 2,17
CHF 8000000 BARCLAYS BANK zc 12/07/2010 7 988 492 2,89
CHF 5000000 BARCLAYS BANK zc  26/07/2010 4997 490 1,81
CHF 5000000 BPCE zc  04/06/2010 4999 361 1,81
CHF 6000000 BRED BANQUE POPULAIRE zc  18/06/2010 5997 548 2,17
CHF 7000 000  CIC ET UNION EUROPEENNE zc  18/06/2010 6997 982 2,53
CHF 2000000  CIC ET UNION EUROPEENNE zc  23/08/2010 1999 087 0,72
CHF 4000000  CIC ET UNION EUROPEENNE zc  30/07/2010 3999 798 1,45
CHF 4000000  CREDIT AGRICOLE zc  01/06/2010 3999 182 1,45
CHF 12000 000  CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE zc  05/08/2010 11 999 080 4,34
CHF 10000 000  CREDIT DU NORD zc  19/07/2010 9996 209 3,62
CHF 10 000 000 FORTIS BANQUE zc 19/07/2010 9996 526 3,62
CHF 10000 000  INTESA BANK IRELAND zc  11/06/2010 9997 956 3,62
CHF 10000 000  INTESA BANK IRELAND zc 13/07/2010 9997 725 3,62
CHF 5000000 LLOYDS TSB BANK PLC zc  14/06/2010 4997076 1,81
CHF 10000 000 NORDBANKEN HOLDING zc  14/06/2010 9996 868 3,62
CHF 11 000000 ROYAL BANK OF SCOTLAND zc  08/06/2010 10 996 320 3,98
CHF 10000 000  SOCIETE GENERALE zc  21/06/2010 9997 076 3,62

173 035 797 62,64

TOTAL INSTRUMENTS DU MARCHE MONETAIRE VISES A I’ARTICLE 41(1) h)

DE LA LOI LUXEMBOURGEOISE DU 20 DECEMBRE 2002 / Total money-market

instruments as referred to in article 41(1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 /

Geldmarktinstrumente gemdf; Artikel 41(1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002

insgesamt / Totale degli strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della legge

lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Total instrumentos del mercado monetario que relevan

del articulo 41(1)h) de la ley luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Total instrumentos

do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1)h) da lei luxemburguesa de 20 de Dezembro

de 2002 / X¥volo Titiwv THS Ypnuatayopds mov diémovrar amd to dpbpo 41(1)h) tov

Aovéeufovpyravod vouov tns 20is Aekeufipiov 2002 173 035 797 62,64

TOTAL DU PORTEFEUILLE-TITRES / Total securities portfolio / Wertpapierbestand
insgesamt / Totale del portafoglio titoli / Total de la cartera de valores / Total da carteira
de titulos / X9voio yapropvlakiov titiwy 173 035797 62,64

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.

The attached notes form an integral part of these financial statements.

Die beigefiigten Erliuterungen stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar.
Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario.

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragoes financeiras.

Ol EMOVVATTOUEVES TNUEIDTEIS OTOTEAODY OVATIOOTIOOTO UEPOS OVTWV TWV OLKOVOUIKDY KOTATTATEDY.

116



CHF BNP PARIBAS INSTICASH CHF

Répartition du portefeuille-titres par émetteur au / Breakdown by issuer of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Emittenten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per emittente al / Reparto por emisor de la cartera de
valores a / Distribui¢dao por emissor da carteira de titulos em / Katavoun tov yopropvlaxiov titAwy avad ekdoty otig 31/05/2010

% de I’actif net / % of net assets / % des Nettovermigens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % i Tov xaBaEov eveoynTi*0U

Secteur privé / Private sector / Privater Sektor / Settore privato / Sector privado / Sector privado / [0iwtikog topuéos 62,64
62,64

Répartition du portefeuille-titres par échéance au / Breakdown by maturity of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Laufzeiten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per durata al / Reparto por vencimiento de la
cartera de valores global a / Distribuicdo por duracdo da carteira de titulos global em / Katavoun tov yapropviakiov titiwv
ava dwapkela otig 31/05/2010

% de actif net / % of net assets | % des Nettovermégens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % e Tov xa00Q0V eveoynTiXoU

Oalan/0tolyear/0bis1Jahr/da0alanno/0alaiio/0alano/0éwg 1 érog 62,64
62,64
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EUR

Etat du portefeuille-titres au / Securities portfolio statement as at / Aufstellung des Wertpapierbestands zum / Stato del portafoglio
titoli al / Estado de la cartera de valores a / Mapa da carteira de titulos em / Avalvon tov yapropvlaxiov titiwv otic 31/05/2010

Devise Quantité ou Valeur Dénomination Taux Echéance Valeur d’évaluation
nominale

Currency Quantity or Face Name Rate Maturity Market value
value

Wihrung Stiickzahl oder Bezeichnung Zinssatg Flligkeit Marktwert
Nennwert

Valuta Quantita o valore Denominazione Tasso Scadenza Valore di

nominale valutazione

Divisa Cantidad o valor Denominacion Tipo Vencimiento Valor de mercado
nominal

Moeda Quantidade ou valor Denominagio Taxa  Vencimento Valor de avaliagio
nominal

Nowioua Hocotnyra i Ovouacio Emitékio Anén Aéia

ovouactikl alia amotiunens

EUR

% de Pactif net

% of net assets

% des
Nettovermaigens

% del Patrimonio
Netto

% del activo neto

% do activo liquido

% emi Tov Kabapov
EVEPYNTIKOD

Instruments du marché monétaire visés a ’article 41(1) h) de la loi luxembourgeoise du 20 décembre 2002 / Money-market
instruments as referred to in article 41 (1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 / Geldmarktinstrumente gemdaf} Artikel
41 (1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002 / Strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della
legge lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Instrumentos del mercado monetario que relevan del articulo 41(1)h) de la ley

luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Instrumentos do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1) h) da lei
luxemburguesa de 20 de Dezembro de 2002 / Titiot Th¢ ypyuatayopds mov oiémwovral and to dplpo 41(1)h) tov
Aov&eufovpyravod vouov ths 201s Aekeufipiov 2002

Pays souverains / Sovereign countries / Souveriine Linder / Paesi sovrani /

Paises soberanos / Paises soberanos / Kvpiopyes yaopes
EUR 18000 000  FRANCE-EMPRUNT D’ETAT-BTF zc 24/06/2010 17 989 476
TOTAL INSTRUMENTS DU MARCHE MONETAIRE VISES A I’ARTICLE 41(1) h)

DE LA LOI LUXEMBOURGEOISE DU 20 DECEMBRE 2002 / Total money-market

instruments as referred to in article 41(1)h) of the Luxembourg law of 20 December 2002 /
Geldmarktinstrumente gemdf} Artikel 41(1)h) des Luxemburger Gesetzes vom 20. Dezember 2002
insgesamt / Totale degli strumenti del mercato monetario di cui all’articolo 41(1)h) della legge
lussemburghese del 20 dicembre 2002 / Total instrumentos del mercado monetario que relevan

del articulo 41(1)h) de la ley luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 / Total instrumentos

do mercado monetdrio referidos no artigo 41(1)h) da lei luxemburguesa de 20 de Dezembro

de 2002 / Xbvoio titiwy TS Ypnpatayopds mov diémovral ano to aplpo 41(1)h) tov

Zov&eufovpyravov vouov tns 201s Aekeufpiov 2002 17 989 476

TOTAL DU PORTEFEUILLE-TITRES / Total securities portfolio / Wertpapierbestand
insgesamt / Totale del portafoglio titoli / Total de la cartera de valores / Total da carteira

de titulos / Zvvoio yapropviakiov titiwv 17 989 476

Les notes annexées font partie intégrante de ces états financiers.

The attached notes form an integral part of these financial statements.

Die beigefiigten Erliuterungen stellen einen integrierenden Bestandteil dieses Jahresabschlusses dar.
Le note allegate costituiscono parte integrante del presente rendiconto finanziario.

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

As notas anexas sdo parte integrante destas demonstragoes financeiras.

Ol EMOVVATTOUEVES TNUEIDTEIS OTOTEAODY OVATIOOTIOOTO UEPOS OVTWV TWV OLKOVOUIKDY KOTATTATEDY.
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Répartition du portefeuille-titres par émetteur au / Breakdown by issuer of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Emittenten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per emittente al / Reparto por emisor de la cartera de
valores a / Distribui¢dao por emissor da carteira de titulos em / Katavoun tov yopropvlaxiov titAwy avad ekdoty otig 31/05/2010

% de I’actif net / % of net assets / % des Nettovermigens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % i Tov xaBaEov eveoynTi*0U

Secteur public / Public sector / Offentlicher Sektor / Settore pubblico / Sector publico / Sector piblico / Aquésiog touéog 5,01
5,01

Répartition du portefeuille-titres par échéance au / Breakdown by maturity of the securities portfolio as at / Aufteilung des
Wertpapierbestands nach Laufzeiten zum / Ripartizione del portafoglio titoli per durata al / Reparto por vencimiento de la
cartera de valores global a / Distribuicdo por duracdo da carteira de titulos global em / Katavoun tov yapropviakiov titiwv
ava dwapkela otig 31/05/2010

% de actif net / % of net assets | % des Nettovermégens | % del patrimonio
netto | % del activo neto | % do activo liquido | % e Tov xa00Q0V eveoynTiXoU

Oalan/0tolyear/0bis1Jahr/da0alanno/0alaiio/0alano/0éwg 1 érog 5,01
5,01
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