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KOMENTAR K VYVOJI NA TRHU

Rizikovéa aktiva v popfedi s akciemi, komoditami a ménami rozvojovych trhi se v lednu
téSila lednovému efektu, ktery vedl k dynamickému zhodnoceni ceny téchto aktiv. Trhy
byly podpofeny priznivymi makroekonomickymi daty z US ekonomiky, pfedevSim na
stale oslabeném trhu prace a realitnim trhu. Rovnéz byl zfejmy postupny pokles vynosu
dluhopist ohroZenych statl eurozény. Index PX zaznamenal v lednu pfirlistek o vice nez
6 %, DAX si pfipsal 9,5 % a americky akciovy trh prezentovany indexem S&P posilil o
4,36 %. Fond Prosperita dosahl za mésic leden 2012 zhodnoceni o 5,93 %. Rist
zplsobilo zejména posileni titull ze sektor( zakladnich materiald, technologii, polovodicu
a chemické vyroby, naopak za trhem zaostavaly defenzivni sektory energetika, farmacie
a telekomunikace.

INFORMACE O VYVOJI PORTOLIA

Investice do akcii ¢inské internetové spoleénosti Sohu.com

Spole€nost provozuje on-line média, reklamni a vyhledavaci sluzby a herni portal na
¢inském trhu. Z hlediska trzeb za 1-3Q11 mély jednotlivé divize nasledujici vliv: on-line
advertising 33 %, search 6,6 %, on-line game 52 %, wireless 6 %, ostatni 2,4 %. Akcie
Sohu v souvislosti s negativnim sentimentem na ¢€inském akciovém a realitnim trhu
oslabily z kvétnovych maxim 109 USD o vice nez 50 % na stavajicich 50 USD. Hodnota
akcii v prib&hu uplynulych tfech let nékolikrat oslabila k hodnoté 40 — 50 USD, nasledné
vSak posilila vyrazné nad tuto droven. SoucCasna valuace P/E 9,2 poskytuje pfi
ocekavaném rustu zisku tempem 16 % p.a. vyrazny diskont ve srovnani s konkurenty.
Spolec¢nost disponovala k 30. 9. 2011 silnou kapitalovou strukturou bez uro¢enych
zavazk( a hotovosti a ekvivalenty pfesahujicimi 800 mil. USD. Hodnota Cisté hotovosti
na akcii ¢ini 20 USD, tedy téméf 40 % z ceny akcie. Pozitivnim faktorem je rovnéz
program vykupu akcii v objemu 100 mil. USD. Podle naseho nazoru poskytuje tato
investice Siroky prostor pro zhodnoceni, coz potvrzuje konsensualni ro¢ni cilova cena 81
USD, ktera je v souladu s nasim odhadem vnitfni hodnoty. Od pofizeni tato investice
zhodnotila o vice nez 20 %.

Vyvoj hospodareni Sohu.com ve 3Q2011

Ve 3Q2011 vzrostly trzby v meziro€nim vyjadfeni o 42 % a mezikvartalné o 17 % na 233
mil. USD, na ¢emz se podilely zejména solidni pfijmy z reklamni a herni divize. Rlst
obratu v8ak vyvolal tlak na nakladové polozky a zpUsobil pokles hrubé marze na 71 %.
Provozni naklady meziro¢né vzrostly o 66 % v disledku expanze spojené s naborem
zaméstnancli a zvySenymi naklady na propagaci. Cisty zisk zaznamenal meziroéni
narlst o 17 % na 45 mil. USD, zisk na akcii dosahl 1,17 USD.

Prodej akcii Halliburton (sektor sluzeb pro tézbu ropy a plynu)

Spole¢nost Halliburton plsobila jako jeden ze subdodavateld na ropné ploSiné
Deepwater Horizon, ktera zplsobila ropnou katastrofu v Mexickém zalivu. Britska
spolecnost British Petroleum soudné vyzvala firmu Halliburton, aby uhradila veSkeré
naklady a vydaje vzniklé v souvislosti s Uklidem v roce 2010 po ropné katastrofé
Mexickém zalivu. Ty jiz pfedtim vycislila na 42 miliard dolar(i. PfestoZze skutec¢nost je jiz
Caste€né promitnuta v cené akcii, domnivame se, Ze akcie mohou byt pod tlakem, dokud
feSeni nedostane jasné&jsi obrysy.

Vystup z pozice Walgreen

Také akcie americké retailové spoleCnosti Wallgreen ziejmé& budou poznamenany
negativnim sentimentem poté, co se ji do konce pfedchoziho roku nepodafilo vyjednat
vyhodné&jSi podminky kontraktu v hodnoté 5,3 mid. USD (7,3 % trzeb 2011) se
spole€nosti Express Scripts a oznamila ukonceni smluvniho vztahu. Transakce bude mit
nepfiznivy dopad na ekonomickou situaci spole¢nosti ve stfrednédobém horizontu, pokles
zisku se projevil jiz ve vysledku za fiskalni obdobi 1Q2012. Prodej pozice jsme realizovali
se ztratou 2,4 %.

Vysledky spolecnosti Mosaic za 2Q2012 (ukonéeného 30. 11. 2011)

Pfedni producent fosfatovych a draselnych hnojiv ve sledovaném obdobi vykazal
meziro€ni pokles zisku o 39 % na 623 mil. USD. Zisk na akcii 1,40 USD pfekonal
analytické odhady 1,29 USD. Trzby zaznamenaly rGst o 13 % na 3,01 mid. USD,
nedosahly vSak na konsensualni odhady 3,08 mid. USD. V zavéru roku spole¢nost
oznamila snizeni objemu vyroby fosfatovych produktd o 250 tis. tun v prvnim Gtvrtleti
roku 2012 z dlivodu slabé poptavky. Management o¢ekava ve 3Q12 prodej 2,2 az 2,6
mil. tun fosfatu, zatimco o rok dfive firma dodala 2,37 mil. tun. Cena fosfatu ve 4Q2011
na svétovych trzich poklesla o 19 % na 475 USD/t. Nepfiznivé informace mohou mit
kratkodoby vliv na cenu akcii, ve strednédobém horizontu ¢ekame rlist ceny az na 80
USD, tj. 40 % rustovy potencial.

ZAKLADNI INFORMACE k datu 1. 2. 2012

Zameéreni: fond balancovany globalni
Aktiva fondu: 934,7 mil. K&

Kurz: 1,2572 K&

Vykonod 1.1.12 5,93 %

Ména fondu: Ké

Ocenéni: tydenni

Investi¢ni horizont: 3 az 5 let

PROFIL FONDU

PROSPERITA — OPF globalni investuje majetek
zejména do akcii, dluhopisi a nastroju
penézniho trhu. Investice do fondu je vhodna pro
investory se znalosti principl investovani, ktefi
jsou ochotni podstoupit riziko, a to vzhledem ke
skute€nosti, Zze vyznamnou ¢ast portfolia tvori
akciova slozka.

INVESTICNI STRATEGIE

Cilem fondu je v dlouhodobém horizontu
prekonat vykonnost smiSenych fondGd. A to
jednak vybérem diverzifikovaného portfolia
kvalitnich podhodnocenych akcii, a aktivnim
fizenim zmén vahy akcii v portfoliu. Fond neni
zaméren na prekonani konkrétného
srovnavaciho indexu.

FUNDAMENTALNI PRISTUP

Spoleénost pfi vybéru akcii pouziva alternativni
analyticky model pro ocefiovani akcii. Podstatou
modelu je kvantitativni sektorova a
fundamentalni analyza vychazejici z ukazatell
uzivanych pfi finan¢ni analyze, jejich kvantifikace
do vypocCtu férové hodnoty titulu a nasledné
ureni rustového potencialu akcie. Investi¢ni
pristup je zaméfen na vybér podhodnocenych,
kapitalové silnych titulll s nizkou zadluZenosti,
které vykazuji stabilni rust trzeb, penéznich toku
a zisku.
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Finanéni vysledky IBM

Technologicka spole¢nost IBM reportovala v poslednim Ctvrtleti upraveny zisk 4,71 USD, ktery pfekonal konsensudlni odhady 4,62
USD. Trzby 29,5 mld. mirné zaostaly za oCekavanim trhu. Za cely rok spolecnost vytvofila zisk 13,44 USD ve srovnani se ziskem
predchoziho roku 11,52 USD. Spole¢nost poskytla optimisticky vyhled zisku na rok 2012 s cilem 14,85 USD a do roku 2015 hodla zvysit
zisk na akcii na 20 USD. Pozitivni vyvoj maji zajistit zaméreni na rozvojové trhy a rostouci pfijmy z divizi business analytics a cloud
computing.

Vysledky spolec¢nosti Microsoft

Spole¢nost Microsoft zaznamenala v 2Q2012 mirny meziro¢ni pokles Cistého zisku z 6,63 na 6,62 mid. USD, zisk na akcii vSak
v disledku pokracujici redukce akcii v obéhu vzrostl na 78 z pfedchozich 77 centl, ¢imz prekonal konsensus trhu o 3 centy. Trzby
20,89 mid. USD vykazaly rast o 5 %, nedosahly na odhady analytik(. Spole¢nost zaznamenala pokles obratu v divizi Windows a
oCekava i v pfistim Ctvrtleti slabé vydaje na trhu PC. Naopak pozitivni pfekvapeni poskytly segmenty produktové fady MS Office, Kinect
a Xbox. Trh na vysledky reagoval pozitivné.

Vysledky hospodareni Google

Internetova spoleénost Google pfekvapila trh slabymi finanénimi vysledky, a to na urovni trzeb, které ani pfi meziro€nim ristu o 25 % na
10,58 mld. USD nedosahly na trzni oCekavani. Za konsensem zaostal rovnéz ocistény zisk 9,5 USD na akcii, pfestoze zaznamenal
meziro¢ni rast o 10 %. Negativni vliv na sledované ukazatele zplsobila niz§i cena za reklamni sluzbu ,pay per click“ a rostouci
personalni naklady. Naopak pfiznivy vyvoj Ize sledovat v socialni siti Google+ s vice nez 100 % rustem poctu uzivatel( na stavajicich 90
miliond. Rostouci trend vykazuje i mobilni divize, kdyz prodej mobilnich zafizeni s operaénim systémem Android jiz pfekonal 250 mil.
kusu.

Jedna z nejvyznamnéjSich pozic portfolia, technologicka spoleénost Apple, reportovala vysledky hospodareni za 1. tvrtleti fiskalniho
roku 2012, které na Urovni trzeb i zisk(l vyznamné pred¢ily ocekavani trhu. Trzby meziroéné vzrostly o 78 % na 46,33 mid. USD nad
konsensem 38,9 mid. USD, spole¢nost vygenerovala 42 % trzeb na americkém trhu. Za témito vysledky staly silné prodeje produktd
Apple v Cele s 37 miliony kust produktu iPhone a 15,4 mil. ks tabletd iPad. Spole€nost vygenerovala provozni penézni toky 17,4 mid.
USD a dosahla zisku 13,1 mid., 13,87 USD na akcii, coz implikuje meziroéni zvySeni o vice nez 100 %.

Globalni sit’ fast food restauraci McDonald’s vykazala v poslednim &tvrtleti roku 2011 meziro¢ni rast trzeb o 10 % na 6,82 mid. USD
a dosahla 11% narlstu zisku. Zisk 1,33 USD na akcii pfekonal analytické odhady 1,30 USD. V roce 2012 planuje spole¢nost investici
vice nez 2,9 mld. USD do 1300 novych restauraci ze stavajicich 33 tisic, pfedevSim na rychle rostoucich rozvojovych trzich. Investice
hodla sméfovat také do renovace a prodlouzeni pracovni doby u vybranych pobocek a rozSifeni sortimentu zbozi.

Zprava o rocni produkci spole€nosti Highland Gold Mining Ltd.

Management spole¢nosti vydal v zavérec¢ném Ctvrtleti roku 2011 prohlaseni, ze spole€nost nenaplni stanoveny ro¢ni produkéni cil 210
az 220 tisic unci zlata a predpoklada, ze produkce dosahne urovné 190 az 200 tisic unci. Nicméné ani tohoto cile nebylo dosazeno,
a prestoze spole¢nost ve 2H2011 zvySila téZbu, produkce zlata z divodu niz8§iho obsahu kovu v horniné poklesla a v roce 2011
spole¢nost vyprodukovala 184 tis. unci zlata ve srovnani s produkci 200 tis. v roce 2010. Pro letoSni rok management stanovil produkéni
cil 200 az 215 tisic unci zlata. Narust produkce by méla pozitivné ovlivnit konsolidace 48 % podilu v nalezisti Novo s ro¢ni produkci vice
aktivum, MNV, u néhoz potvrdil nezavisly geologicky prizkum rdst zasob v souladu s metodikou JORC o 190 %.

Uvedené skute¢nosti nenaplnily o€ekavani trhu a akcie reagovaly poklesem az o 7 %.

Nas pohled: nizsi nez predpokladana produkce nevyvola vlivem rostoucich cen vstupt pokles nakladd, v druhé poloviné roku 2011 Ize
tedy pfedpokladat pokles jadrového zisku (bez vlivu mimoradnych polozek). Za rok 2011 ocekavame zisk na akcii na drovni ¢i mirné nad
urovni roku 2010, tj. 0,39 USD az 0,40 USD. V roce 2012 by pak spole¢nost pfi nezménénych trznich podminkach a narlstu produkce o
cca 12 % mohla zvysit zisk az o 20 % na 0,48 USD/akcii. Ocenéni akcie méfené ukazatelem P/E dosahuje hodnoty 6, akcii povaZzujeme
za podhodnocenou v(¢i sektoru.

Eva Janeckova, analytik fondu

STRUKTURA PORTFOLIA K 1.2. 2012

DESET NEJVETSICH POZIC PORTFOLIA ODVETVOVA STRUKTURA k 31.12.2011
Energoaqua 12,49 % O Basic Materials 8,61 %
Toma 10,90 % W Energy 8,78 %

Apple 10,25 % O Communication 13,03 %
Microsoft 6,29 % O Technology 25,10 %
Google 5,99 % W Industrial 0,47 %
Highland Gold Mining 4,96 % O Funds 4,56 %

Nvidia 4,28 % | Utilities 14,85 %

Teva Pharmaceutical 3,57 % O Consumer cyclical 5,82 %
Gazprom 3,14 % W Diversified 12,93 %
Fifth Street Finance 2,65 %

B Financial 2,33 %
O Consumer non-cyclical 3,52 %

PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s., nadrazni 213/10, 702 00 Ostrava, Moravska Ostrava
IC: 26857791, B.U.: 9180503/0300, Tel.: +420 596 539 250,+420 596 539 256, email: info@prosperita.com
Spolecnost je zapsana v obchodnim rejstiiku, vedeného Krajskym soudem v Ostravé oddil B, vlozka 2879
WWW.prosperita.com


mailto:info@prosperita.com�
http://www.justice.cz/xqw/xervlet/insl/index?sysinf.@typ=or&sysinf.@strana=searchResults&hledani.@typ=subjekt&hledani.podminka.subjekt=prosperita&hledani.podminka.ico=26857791&hledani.podminka.obec=&hledani.podminka.spisZnacka.oddil=&hledani.podminka.spisZnacka.vlozka=&hledani.podminka.spisZnacka.soud=0&hledani.format.pocet_polozek=50&hledani.format.trideni=netridit&hledani.format.typHledani=x*&hledani.format.obchodniJmeno=platne&hledani.podminka.pravniForma=-1&hledani.podminka.ulice=�

VYKONNOST FONDU OD ROKU 2009
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PRAVNi UPOZORNENI

Vzhledem k moznym nepfedvidatelnym vykyviim na finanénich trzich nemuize spole¢nost zarucit dosazeni stanoveného cile. Spole¢nost tak
upozornuje investory, ze predchozi vykonnost Fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi. Hodnota investice a pfijem z ni
muze stoupat i klesat a neni zarucena plna navratnost pavodné investované castky.
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