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Kurz podilového listu 2.0293 K¢
Zhodnoceni za posledni mésic -3,09%
Zhodnoceni od pocatku roku -3,43%
Zhodnoceni za poslednich 12 mésicl 3,32%
Zhodnoceni za posledni 3 roky 2,36%
Zhodnoceni za poslednich 5 let 7,36%
Zhodnoceni od zalozeni fondu (2001) 120,77%
Aktudlni majetek podilnikd 1487 244 547 K¢
PrirGstek majetku v roce 2020 (-3,43%) -58 207 211 K¢
PrirGstek majetku v roce 2019 (28,38%) 378 565 595 K¢

Vazeni podilnici,

strach z dopadu epidemie coronaviru ovladl globalni trhy a tak jako vSichni ostatni i PROSPERITA-OPF globalni odepisuje od pocatku
roku -3,43%, hrtza!
Ale mohlo byt i hiF! Americké indexy (Dow Jones Industrial, S&P 500 a NASDAQ) odepisuji od pocatku roku -9,49%! A proc?
Zkusenosti z minulych epidemii prokazuji, Ze dochazi k prudkym poklestiim cen akcii. A proto néktefi aktivisticti investofi preventivné
rozprodavaji sva portfolia a tim zp(sobuji globélni pokles. P¥i tom viem Mezindrodni ménovy fond oéekava pro Cinu pokles ristu
ekonomiky pro letosni rok z 6% na 5,5% a pro svétovou ekonomiku sniZeni ristu o pouhych 0,1%!
Pfesto ale stidle plati, Ze: ,Akcie jsou dlouhodobé nejvynosnéjsi investici“ (viz. pfiloha, Ale$ Michl: ,Inteligentni privodce
ekonomikou” a Pavel Kohout: ,,Novd strategie.”
Akcie vSak maji i sva rizika:

- fluktuacni rizika — mozny pokles cen akcii a toto riziko je asi neovladatelné

- fundamentalni rizika (pokles trZzeb, ziskd, hotovosti...)
Ceny akcii spolecnosti kolisaji mnohem vice nez zisky téchto spolecnosti a i pres vzestupy a pady investofi celkové vydélavaji
(Howard Marx: ,,Oviddnéte trzni cykly”, str. 46 a str. 136)
A ktomu zavérem stanovisko Johna Tempeltona: , Kupovat, kdyz jini zoufale prodavaji a prodavat, kdyz jini chamtivé nakupuji!
VyZaduje to odvahu, za kterou ale ziskate nejvétsi odménu.” (John Templeton: ,,Ovlddnéte trini cykly”, str. 17).

Pro dalsi informaci déle priklddame Zpravu o kontrole fundamentl spolecnosti zastoupenych v portfoliu fondu k 31.12.2019. Zprava
podava informace o rlstu zisk( a cen téchto akcii za poslednich 10 let, tj. od 31.12.2009 do 31.12.2019.

Posledni prilohu této zpravy tvofi priloha ,Co je dobré védét o akciich obchodovanych na globdlnich akciovych trzich obsahujici
poznatky vyznamnych ekonom( a Uspésnych investord.

Nadale plati, Ze az do odvolani nepozadujeme zadné vstupni ani vystupni poplatky.
Pro Vasi informaci dale pfikladame mési¢ni zpravu o kontrole fundament.

Pfejeme Vam Uspésnou investici s PROSPERITOU k prosperité.
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Pokud mate néjaky dotaz?

- pokud budete potfebovat podrobnéjsi informace,

- pokud budete chtit védét aktualni vyvoj hodnoty Vasich podilovych listq,

- pokud budete potfebovat pomoct s ndkupem ¢i prodejem podilovych listd,
radi Vam vyhovime, mlzZete ndas kontaktovat:

tel.: +420 596 539 250 Ing. Svétlana Gemmelova
+420 596 539 262 Jana Sumarova

email: info@prosperita.com

web: WWWw.prosperita.com

Zakladni informace:

Nazev fondu PROSPERITA — otevieny podilovy fond globalni

Spravce fondu PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s.

Depozitaf CsOoB, a.s.

Audit HDM Audit CZ s.r.o.

Zaméreni fond balancovany globalni, investuje jen do aktiv vefejné obchodovanych v zemich OECD
Dohled fond je prisné regulovan podle evropskych predpisti, je dozorovan CNB a depozitafem CSOB
Ména Ké

Ocenéni tydenni

Investi¢ni horizont 3az10let

Velikost majetku fondu celkem 1,487 mld. K¢, z toho: 1,389 mld. K¢ zahranicni akcie

73,9 mil. K¢ tuzemské akcie

UPOZORNENI

Vyse uvedena mésicni zprava neni investi¢nim poradenstvim ani investicnim doporucenim, nezohlednuje znalosti, zkuSenosti a oblasti investovani do cennych papird
ani finanéni situaci investora, jeho cile ¢i postoje k riziku. Tato mésiéni zprava neni nabidkou podle §1732 zakona ¢. 89/2012 Sh., obZanského zékoniku, ve znéni
pozdéjsich predpist (dale jen ,obcansky zakonik“), ani vefejnou nabidku §1780 obcanského zakoniku. Hodnota, cena Ci pfijem z cennych papirli se mlize ménit anebo
byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V disledku téchto zmén mize byt hodnota investice do cennych papirt znehodnocena. Uspésné investice v minulosti
neindikuji ani nezarucuji ptiznivé vysledky do budoucna.

PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s., Nadrazni 213/10, 702 00 Ostrava, Moravska Ostrava
IC: 26857791, B.U.: 9180503/0300, Tel.: +420 596 112 637,+420 596 539 256, email: info@prosperita.com
Spole¢nost je zapsana v obchodnim rejstfiku, vedeného Krajskym soudem v Ostravé oddil B, viozka 2879
WWW.prosperita.com



Zprdva o kontrole fundamentii zahranicnich spolecnosti zastoupenych v portfoliu fondu k 31.12.2019

Navratnost Multiplikator SloZeny rust SloZeny rust Celkovy rust
Ndzev cenného papiru % podil aktiv PROSPERITY ziskt cen cen
zafi 2019 ROAM 2019/2009 2019/2009 2019/2007
ALIBABA GROUP HOLDING* 19.96% 11% 25% 61% 19% 138%
Facebook* 19.83% 14% 21% 52% 23% 440%
MASTERCARD INC - CLASS A 13.55% 29% 24% 21% 28% 1333%
VERTEX PHARMACEUTICALS INC 9.45% 17% 28% 0% 18% 843%
MOMO INC 9.07% 20% 24% 50% 56% 5483%
BOOKING HLDGS INC 7.82% 21% 19% 28% 25% 1640%
VISA INC CLASS A SHARES 4.95% 13% 16% 27% 25% 1412%
ALPHABET INCCLA 4.51% 13% 17% 16% 16% 308%
EBAY INC 2.38% 13% 15% 11% 4% 7%
BIOGEN IDEC INC 1.30% 22% 12% 26% 19% 413%
DMC GLOBAL INC 1.21% 19% 12% 18% 7% -26%
QUALCOM 1.16% 13% 25% 6% 7% 138%
Vazeny primér Top 15 spole¢nosti 17.1% 22.4% 36.8% 24.5% 1146.5%
280 globalnich spolec¢nosti 7.8% 8.9% 11.0% 8.0% 231.0%
* U spole¢nosti ALIBABA jsou Udaje aZ od roku 2014, u spolecnosti Facebook od roku 2011.
A pro porovnani jesté 10 leté zhodnoceni globalnich trhii v CZK (podle ¢asopisu Fond Shop).

Trh zhodnoceni| Trh zhodnoceni| Trh zhodnocenil
Nasdaqg 100 539%| Akcie Némecko 114%| Dluhopisy USA statni 65%
Akcie USA 333%| Akcie Velka Britanie 108%| Dluhopisy svét 57%
Akcie svét 200%| Dluhopisy EUR HY 99%| Dluhopisy EUR statni 47%
Akcie Japonsko 184%| Akcie roz. se trhy 84%| Dluhopisy EUR korporatni 45%
Dluhopisy USA HY 155%| Akcie EMU 79%| Dluhopisy CZ statni 40%
Dluhopisy roz. se trhy 139%| Dluhopisy USA 77%| Dluhopisy Némecko 37%
Akcie Evropa 123%| Zlato 70%| Komodity -25%
Akcie Cina (MSCI) 115%| Akcie Cina 69%

V Ostravé 29.1.2020

Analyticky tym a
Risk management

PROSPERITA inv. spol. , a.s.



Co je dobré védet o akciich obchodovanych na globdlnich kapitalovych trzich?

Profesor J. Siegel zdokumentoval, Ze akcie i zisky prlimérnych americkych spoleénosti rostly
nominalné za poslednich 200 let zhruba o0 9 — 10 % roc¢né! A to pres fadu valek a ekonomickych a
politickych krizi. (,,Investice do akcii - béh na dlouhou trat*)

Profesor R. Hagen zjistil, Ze akcie 10 - ti % nejlepSich spolec¢nosti rostly mezi lety 1979 — 1993
prdmérné 30 % rocné. Tedy tfikrat rychleji nez priimér vSsech americkych akcii.

Podle databaze Chicagské university vyplyva, Ze od roku 1926 do roku 2015 obstaralo 86 nejlepsich
spole¢nosti 50 % veskerého rlstu amerického trhu!

1 % nejbohatsich lidi na svété ziskalo 82 % vytvoreného bohatstvi, majetek miliardard roste od roku
2010 0 13 % ro¢né. (Neziskova organizace OXFAM PRAVO 23. 1. 2018.)

Redlné primérné vynosy rliznych aktiv 1900 — 2011 v USD (po odecteni inflace)

Aktiva Primérny rocni vynos Volatilita
Akcie 5,40 % 17,70 %
Dluhopisy 1,70 % 10,40 %
Pokladni¢ni poukazky 0,40 % 4,70 %
Zlato 1,00 % 12,70 %
Nemovitosti 1,30 % 8,90 %

(Ales Michl ,,Inteligentni privodce ekonomikou®)

Srovnani realnych roc¢nich vynosl dosahovanych po roce 1980:
Akcie 8,08%, nemovitosti 5,66%, dluhopisy 3,71%
Pavel Kohout ,Nov4 strategie”

Investovani je ptiprava na finan¢ni budoucnost (Howard Marks, vedouci manaZer fondu Oaktree,
v knize ,,Ovladnéte trini cykly“)

Cilem investora je alokovat kapitdl tak, aby mohl profitovat z budouciho vyvoje (,,Ovladnéte trzni
cykly“ str. 151).

Uspéch profesionalnich investorl spociva v tom, e uméji lépe ohodnotit spole¢nost nez priimérni
investofi (,Ovladnéte trzni cykly” str. 54).

Uspéch spociva vtom, 7e mdme vétsi pravdu nei ostatni. Stali jen mylit se méné ne? ostatni.
Uspéch nevyplyva z dobré, ale ze $pickové progndzy (,Ovladnéte trini cykly” str. 54).

Spitkovy investor je racionalni, objektivni a bez emoci. Provadi ddkladnou analyzu a umi vypoéist
vnitfni hodnotu akcie. Nakupuje vysoce kvalitni aktiva, ale jen tehdy, kdyZ je cena nizkd a
potencionalni vynos vysoky (,,Ovladnéte trini cykly” str. 219).

Klicovym predpokladem pro spickovou vykonnost je nadprimérny prehled o vnitini hodnoté aktiva
a o jeho pravdépodobné budouci vnitfni hodnoté (,Ovladnéte trini cykly“ str. 184).

Spitkové investovani neznamena jen nakupovat vysoce kvalitni aktiva, ale také nakupovat je za
cenu pod vnitini hodnotou (,,Ovldadnéte trini cykly” str. 219).



Existuje jen jeden druh inteligentniho investovani , ktery spociva ve vybéru aktiv, spi$ nadprimérna
nez podpramérna (,,Ovladnéte trini cykly” str. 185).

To znamena zjistit, jakou ma akcie hodnotu a zaplatit za ni méné (,,Ovladnéte trini cykly“ str. 142).

Vnitfni hodnota akcie je relativni ohodnoceni jednotlivych druhl aktiv spoleénosti, ale zaroven i
ohodnoceni vseho know how, tedy znalosti a zkusenosti zaméstnanc(. Takové hodnoceni je velmi
narocné a i zkuseni analytici dochazeji vétsinou k rliznym zavéram (,,Ovladnéte trzni cykly“).

Trzni hodnoty akcii osciluji okolo osy vnitfnich hodnot, obcas je protnou, ale vétsinu ¢asu jsou
mimo osu vnitfni hodnoty (,Ovladnéte trzni cykly“).

Investi¢ni operace je takova operace, kterd po dlkladné analyze slibuje bezpecnost vkladu a
pfiméfeny vynos. Operace, které nespliuji tyto podminky, jsou spekulace.
(Benjamin Graham, , Inteligentni investor®)

KdyzZ jde o portfolio orientované na dlouhodobé zhodnocovani kapitalu, jsou akcie malo rizikova
investice.
Pavel Kohout ,Nova strategie”

,Tak rad bych byl schopen ¢asovat trhy a predvidat recese, ale protoZe je to nemozné, jsem stejné
jako Warren Buffett spokojen s vyhledavanim ziskovych spolecnosti.” (Peter Lynch, “Pfetrumfnout
Wall Street”)

,V kratkém horizontu je trh hlasovaci zafizeni.” (Benjamin Graham)

,Hlasovani je zaloZzeno na momentalni naladé, ale v dlouhodobém obdobi maji vahu zisky.” (Pavel
Kohout, Finance po krizi, str. 139)

P. Oppenheimer z Goldman Sachs: ,Primérna korekce byciho trhu je 13 % a zotaveni trvd jen 4
mésice. Pokud ale S&P klesne min. o0 20 % ze svych maxim, medvédi trh potrva az 22 mésicl
(CNBC).“

Klesajici ceny jsou pro kupujiciho dobré, nikoli Spatné (,,Ovladnéte trini cykly” str. 137).

John Tempelton: ,Kupovat, kdyzZ jini zoufale proddvaji a prodavat, kdyzZ jini chamtivé nakupuiji!
VyZaduje to odvahu, za kterou ale ziskate nejvétsi odménu.” (,Ovladnéte trzni cykly” str. 152).

Odejit z trhu po propadu je v investovani tim nejvétSim htichem (,,Ovladnéte trzni cykly” str. 171).

Dobra rozhodnuti mohou selhat a Spatnd uspét. V dlouhém horizontu je vSsak rozumné ocekdvat, ze
zvitézi dovednost (,,Oviadnéte trzni cykly” str. 179).

Riziko je pravdépodobnost trvalé ztraty kapitdlu, ale existuje i riziko promeskani pfilezZitosti.
V kazdém ptipadé krac¢ime do nezndma (,,Ovladnéte trzni cykly” str. 17).

Volatilita: ,,Vim, Ze trhy budou i nadale stoupat a klesat, ale nevim kdy kam zamiti a kam az
dojdou.” (,,Ovladnéte trzni cykly” str. 141).

Trhy se houpu jako kyvadlo mezi euforii a depresi (,,Ovladnéte trini cykly” str. 68).
Vim proc a jak dochazi k vétsim ¢i mensim vykyvim, ale nevim, kdy trhy zamiti vzharu nebo dolt a
kam az ceny zajdou (,,Ovladnéte trini cykly” str. 41).

Neexistuje Zadny zpUsob jak zjistit, zda a kdy bylo dosazeno vrcholu bubliny nebo dna propadu
(,Ovladnéte trzni cykly” str. 170).
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Ceny cennych papirl kolisaji mnohem vice nez zisky spoleénosti (,Ovladnéte trzni cykly” str. 136).
Cenové zmény tedy predbihaji zmény fundament( (,,Ovladnéte trini cykly“ str. 136).
| pfes vzestupy a pady investofi celkové vydélavaji (,Ovladnéte trzni cykly” str. 46).

PFi vysokych urokovych sazbach ztraceji akcie na zajimavosti. Naopak, kdyZz droky klesaji k nule,
nevidi investofi jinou alternativu nez akcie.
Pavel Kohout ,Nova strategie”

Americky ekonom Hyman Minsky pro Uvérovani stanovil tfi stadia:

,V prvnim pajcuji banky jen na slusny podnikatelsky zamér.

V druhém stadiu pUjcuji i na spekulativni projekty.

Ve treti fazi pajci banky jen proto, aby dluznici mohli splacet staré tvéry.
V jistém okamziku pak nastava krize a domek z karet se zhrouti.”

Pavel Kohout ,Nova strategie”

Standardni ucebnice investicniho managementu Vam fekne, Ze inflace je nepfiznivd pro vynosy
akcii. V nékterych pripadech vsak mohou byt akcie a nemovitosti investi¢nimi nastroji v dobach, kdy
padiva inflace rozpousti hodnotu bankovnich Gc¢td a dluhopisa.

Prikladem muZe byt Turecko v letech 1987-2015, kdy ceny vzrostly 10 000krat a akcie tento rist
stacily dohnat. Jesté lepsi ilustraci vlivu hyperinflace poskytuje Brazilie v letech 1987-1994, kdy
inflace i rast akcii rostly o 8 desitkovych radu.

Jednorazové a pravidelné investovani

Pokud nemate k dispozici na investovani vétsi ¢astku Ize doporucit pravidelné investovani. Urcite si
Castku a zfidite trvaly prikaz ve prospéch své investice. Tato strategie velmi u¢inné omezuje riziko,
Ze vstoupite na trh ve $patny moment.

Pavel Kohout ,Nova strategie”

‘

» Svyjimkou George Sorose a hrstky jemu podobnych, nikdo nezbohatl na spekulacich s ménami*
(Pavel Kohout, Investice nova strategie str. 183)

Mény a komodity jsou nevypocitatelné. “Zavisi na velkém mnozZstvi makroekonomickych faktord,
plus politické vlivy a nalady trhid" (Pavel Kohout, Investice nova strategie str. 184)

Je-li jednou spolecnost kvalitni ¢i nekvalitni, je pravdépodobné, Zze tomu tak bude i v budoucnu.
(Financial Times ,,Jak vybirat nejvykonnéjsi akcie, Richard Koch str. 81)

Vynosy Spickovych investorti (po odecteni inflace)

Jméno SloZeny rocni vynos (pocet let)
23.Peter Lynch 29,2 % (13)
24. George Soros 29,0 % (34)
35. Warren Buffett 23,0 % (54)
69. Philip Carret 13,0% (55)

(Daniel Gladis, ,, Akciové investice”)



v'  Slozené opakované kaZdoroéni reinvestované naristy (Pro¢ tolik zaleii na opakovanych

vynosech?)
oy Dosazena hodnota za uvedend obdobi
Uz lelede ) kazdorocni
vklad CZK/USD sriist

narus 5 let 10 let 15 let 20 let 50 let 100 let
10 000 3% 11593 13439 15580 18 061 43 839 192 186
10 000 5% 12763 16 289 20789 26 533 114 674 1315013
10 000 7% 14 026 19672 27 590 38 697 294 570 8677 163
10 000 10% 16 105 25937 41772 67 275 1173909 137 806 123
10 000 13% 18 424 33946 62 543 115231 4507 359 2031628 742
10 000 15% 20114 40 456 81371 163 665 10836574 11743134507
10 000 20% 24 883 61917 154 070 383376 91004382 828179 745 220

Zpracovala: Ing. Karin Antalova, PROSPERITA investi¢ni spolecnost, a.s.

v'  Za jakou dobu se jednordzovy vklad ve vy$i 10 000 CZK/USD zdvojnasobi a kdy si dosahne na

1 000 000 CZK/USD (Proc tolik zalezi na opakovanych vynosech?)

PFi opakovanych

Jednorazovy ka¥doroénich Za dobu Vzestup na Za dobu Vzestup na Vzestup na Za dobu
vklad CZK/USD B — (Pocet let) CZK/USD (Pocet let) CZK/USD CZK/USD (Pocet let)
10 000 1% 69,7 20 000 139,3 40 000 1 000 000 462,8
10 000 3% 23,4 20000 46,9 40 000 1000 000 155,8
10 000 5% 14,2 20 000 28,4 40 000 1 000 000 94,4
10 000 7% 10,2 20000 20,5 40 000 1000 000 68,1
10 000 10% 7,3 20 000 14,5 40 000 1 000 000 48,3
10 000 15% 5,0 20000 9,9 40 000 1000 000 33,0
10 000 20% 3,8 20 000 7,6 40 000 1 000 000 25,3
10 000 30% 2,6 20 000 5,3 40 000 1 000 000 17,6

Zpracovala: Ing. Karin Antalova, PROSPERITA investi¢ni spolecnost, a.s.

v' Za jakou dobu se dosahne pfi pravidelnych mésiénich vkladech ve vys$i 1 000 CZK/USD na cilovou
hodnotu 1 000 000 CZK/USD (Proc tolik zaleZi na opakovanych vynosech?)

Pravidelny mési¢

ni

Pocatecni vklad Rocni vynos vklad CZK/USD Pocet splatek Pocet let Vzestup na CZK/USD
0 1% 1000 727,7 60,64 1 000 000
0 3% 1000 501,7 41,81 1000 000
0 5% 1000 395,0 32,91 1 000 000
0 7% 1000 330,4 27,53 1000 000
0 10% 1000 269,1 22,43 1 000 000
0 15% 1000 209,5 17,46 1000 000
0 20% 1000 173,7 14,48 1 000 000
0 30% 1000 131,9 11,00 1 000 000

Zpracovala: Ing. Karin Antalova, PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s.



Nemovitosti maji v soucasné inflaéni ekonomice velkou pfitaZlivost jako prostfedek zachovani
hodnoty.
Pavel Kohout ,Nova strategie”

Realitni makléfi maji porekadlo: ,,0 cené rozhoduje 1. lokalita, 2. lokalita a 3. zase lokalita!”
Makroekonomové maji jiny pohled: ,,0 cené rozhoduje 1. uvolnéna monetarni politika, 2. rist
penéini zasoby a 3. rlst Uvérd na bydleni”

Pavel Kohout ,Nova strategie”

Ceny domu v Britanii rostly od roku 1290 do roku 1939 (tedy v dobé, kdy jesté platil zlaty standard)
celkem o 887%, tj. o 0,4% rocné. Od roku 1939 do roku 2018 vzrostly ceny o 41 263%, cozZ je 8%
ro¢né.

Pavel Kohout ,Nova strategie”

Balamuceni klientd realitnimi agenty ohledné neustalého rlstu cen nemovitosti je vSude na svété
stejné: v USA stejné jako v Praze anebo v Moskvé ¢i Tallinu. VSude na svété vam realitni agent
fekne, Ze ceny nemovitosti stabilné rostou rok co rok tempem nejméné 10%, v horSim ptipadé o 2-
3% nad inflaci. (Pavel Kohout, Finance po krizi str. 38)

Rést objemu hypoték a objemu penéz souvisi s poklesem Urokovych sazeb. Urokové sazby klesaly
od roku 2000 prakticky ve viech ekonomikach, v Ceské republice navic z relativné vysokého
zakladu. Prakticky pro jakykoliv typ investice, at uz jde o akcie, dluhopisy nebo nemovitosti, plati, Zze
pokles Urokovych sazeb znamend rdst cen. UZ jen trividlni zakonitosti finanéni matematiky by
zpUsobily, Ze pokles sazeb zvedne ceny byt(, i kdybychom neuvazovali efekt dostupnéjsich hypoték.
(Pavel Kohout, Finance po krizi str. 39)

Dosavadni prostfedi realitniho boomu pfipominalo internetovou manii let 1999-2000. Nemovitosti
jsou vsak odvétvim s delsi setrvacnosti, a proto nafukovani investi¢ni bubliny trvalo déle. Déle bude
trvat i jeji splasknuti. Nékteré segmenty trhu nemovitosti sice zatim odmitaji vzit splasknuti bubliny
na védomi, ale to je jen otazka €asu. (Pavel Kohout, Finance po krizi str. 44)

Posledni Uprava z 2.3.2020

Zpracoval: Analyticky tym investi¢ni spolecnosti PROSPERITA

Upozornéni:
VysSe uvedené citdty nejsou investi¢nim poradenstvim ani investi¢nim doporucenim, nezohlednuji znalosti,

zkusenosti a oblasti investovani do cennych papird ani finanéni situaci investora, jeho cile ¢i postoje k riziku.
Tyto informace nejsou nabidkou podle §1732 obcanského zdkoniku ani verejnou nabidkou podle §1780
obcanského zakoniku. Hodnota, cena ¢i pfijem z cennych papirli se miZe ménit nebo byt ovlivnéna pohybem
sménnych kurz(. V disledku téchto zmén muzZe byt hodnota investice do cennych papirl i znehodnocena.
Uspégné investice v minulosti nezarucuji priznivé vysledky do budoucna.



