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KOMENTAR K VYVOJI NA TRHU

V Unoru se pozornost investorll zaméfovala opét na rizikova aktiva a vétSiné akciovych
trht i komodit se podafilo pfekonat lednové drovné. Trhy byly podpofeny zpravou o
schvaleni finan&ni pomoci v hodnoté 130 mid. EUR Recku (za ptedpokladu Uspésné
restrukturalizace feckého dluhu). Némecky akciovy index DAX posilil 0 6,15 %, ¢esky PX
0 4,16 % a americky S&P si pfipsal 4,06 %. Z komodit se nejlépe dafilo ropé, ktera
zhodnotila 0 8,72 %, zatimco cena zlata ve sledovaném obdobi mirné oslabila.

INFORMACE O VYSLEDCICH SPOLECNOSTI V PORTFOLIU

Vysledky spole¢nosti Harmonic

Americka spole¢nost Harmonic, ktera vyviji a poskytuje systémova feSeni pro prenos
videa na mobilnich zafizenich, TV a osobnich pocitac¢ich dosahla ve 4Q2011 rekordnich
trzeb 144 mil. USD ovlivnénych silnym rGstem na zahrani¢nich trzich (podil 57 %) a
konsolidaci akvizice spole€nosti Omneon. Spole€nost ve sledovaném Ctvrtleti vykazala
non-GAAP zisk na akcii 0,12 USD, v roce 2011 pak zaznamenala rlst upraveného zisku
0 17 % na 0,41 USD. Pozitivni vykony se projevily silnym rastem penéznich tokd
z provozni ¢innosti ze 17 mil. USD v roce 2010 na 45 mil. USD za rok 2011. Spole€nost
tak uzavrela rok 2011 s hotovosti a ekvivalenty 161 mil. USD pfi nulovém zadluzeni.
Vysledky hodnotime pozitivné a vidime prostor k rdstu az k cené 8 USD, tj. pfi stavajici
cené 6,39 USD moznost zhodnoceni 0 20 %.

Vysledky Thermo Fisher

Thermo Fisher, pfedni vyrobce laboratorniho a diagnostického, zafizeni ve 4Q vykazala
rekordni upraveny zisk 1,18 USD, ktery zaznamenal meziro€ni rast o 23 %. Tento rist
zpUsobilo 15 % zvySeni trzeb, zejména na rychle rostoucich rozvojovych trzich a
zaClenéni akvizic Dionex a Phadia. Zisk na akcii rovnéz podpofilo 5,7 % snizeni poc¢tu
akcii v ob&hu (24,5 mil. ks), na ktery spole€nost vynaloZila v roce 2011 1,3 mild. USD. Za
cely rok 2011 spole€nost zvySila trzby o 11 %, coz vedlo k rastu non-GAAP EPS o 20 %
na 4,16 USD. Také vroce 2012 predpoklada spole¢nost rust zisku o 12 — 16 % pfi
zvySeni trzeb o 4 az 5 %. Spole€nost hodnotime jako solidni stfednédobou investici
s moznosti zhodnoceni od aktualni ceny 54 USD az o0 20 %.

Vysledky SOHU 6.2.2012

Spole€nost Sohu, ktera vlastni tfeti nejvétSi Cinsky vyhledavag, reportovala smiSené
vysledky za 4Q2011. Ve sledovaném obdobi spole¢nost vykazala meziro€ni rust trzeb o
42 % na 246 mil. USD. Tento rlst vSak nedokazala promitnout v zisku, ktery naopak
zaznamenal pokles o 39 % vdisledku tvorby mimofadnych opravnych polozek
souvisejicich s akvizi€nimi aktivitami. Opravné polozky dosahly vySe 27,5 mil. USD. Zisk
na akcii za 4Q poklesl na 0,65 USD z loriskych 1,07 USD. Zisk bez vlivu jednordzovych
polozek zisk dosahl rdstu o 10 %. Zisk byl nepfiznivé ovlivnén pokracujicim trendem
ristu provoznich nakladd, které se meziro¢né zvysily tempem 72 % v dusledku rdstu
mzdovych a marketingovych nakladu.

Rovnéz vyhled trzeb na prvni kvartal, jejichz vySi management o¢ekava 219 mil. USD,
nesplnil ocekavani analytikd 237 mil. USD. TaktéZz na urovni zisku na akcii o¢ekava
spole¢nost v prvnim Ctvrtleti pokles na 0,5 az 0,55 USD, coz je vyrazny propad ve
srovnani s konsensualnim odhadem 1,20 USD/akcii.

Nas pohled: Vysledky byly pro nas i trh zklamanim, coz se projevilo poklesem akcii o
vice nez 15 %. Jedinou svétlou skute€nosti tak zlistava zdrava bilance se zlstatkem
hotovosti, ekvivalentd a kratkodobych investic 830 mil. USD a nulovymi dluhy.
Fundament spole¢nosti vykazuje znamky oslabeni, coz snizuje i rlstovy potencial akcii.
Je vSak problematické stanovit odhady vnitfni hodnoty, protoZe neni ziejmé, zda se
jedna o kratkodoby pokles ¢i dlouhodobéjsi trend. Po silném poklesu akcii je vhodné
vyCkat na dalSi vyvoj na ¢inském reklamnim trhu a zvazit moznost sniZeni pozice v titulu.

Walt Disney prekonal na urovni zisku o¢ekavani analytik 8.2.2012

Americka medialni spole¢nost Walt Disney v prvnim Ctvrtleti fiskalniho roku 2012
vykazala mezirocné procentni narust trzeb na 10,8 mid. USD vs. o€ekavani 11,19 mid.,
Ctvrtletni zisk zaznamenal nardst o 12 % na 1,5 mld. USD. Zisk na akcii 0,80 USD pred¢il
ocekavani analytikd ve vysi 0,71 USD. Klepsim vysledkim napomohl pozitivni vyvoj
televiznich siti (ESPN, ABC) a zabavnich parkid (Magic Kingdom, Epcot, Disney’s
Hollywood Studios), naopak filmova divize vykazala pokles trzeb zplsobeny silnou
srovnavaci zakladnou predchoziho roku. Vysledky hodnotime pozitivné, akcie
povazujeme za kvalitni investici, ktera pfi zavérecné cené 40,97 USD nabizi ve
stfednédobém horizontu zhodnoceni 15 %.

ZAKLADNI INFORMACE k datu 29.2. 2012

Zameéreni: fond balancovany globalni
Aktiva fondu: 949,01 mil. K&

Kurz: 1,2765 K&

Vykon od 1.1.12: 7,56 %

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, ze vyznamnou c&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 ocenovani akcii. Podstatou
modelu je kvantitativni sektorova a
fundamentalni analyza vychazejici z ukazatell
uzivanych pfi finanéni analyze, jejich kvantifikace
do vypoctu 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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Vysledky Tevy v souladu s o¢ekavanim, trzby prekonaly konsensus 15.2.2012

Nejvétsi globalni vyrobce generickych 1éCiv, Teva, v zavérecném c¢tvrtleti 2011 hospodafila se ziskem (bez vlivu jednorazovych nakladd na
akvizici Cephalon) 1,4 mld. USD meziro¢né vySSim o 23 %. Zisk na akcii dosahl hodnoty 1,59 USD. Trzby zaznamenaly rust z lofiskych 4,4
mid. na 5,7 mld. ve srovnani s konsensem 5,63 mld. Globalni prodeje kli¢ového Iéku Copaxone, jehoz podil na trzbach &ini 24 %, mezirocné
vzrostly o 8 %. Tento patentovany produkt v8ak &eli rostouci konkurenci generickych vyrobcl. Spoleénost v ramci programu vykupu akcii
snizila mnozstvi akcii v ob&hu o 3,7 mil. ks v pofizovaci cené cca 150 mil. USD. Soucasné spole¢nost zvySuje dividendu o 25 % na $0.268 z
$0.1725 na akcii. Management hodla realizovat dlouhodobou riistovou strategii prostiednictvim akvizic, vstupu na rostouci trhy a joint venture
s Procter & Gamble. Agresivni akvizi¢ni politika vSak zplsobuje rdst hodnoty goodwill, jehoZz hodnota prekonala hranici 18 mid. USD,
meziro¢né o 3 mld. vice a dosahuje 37 % z vySe celkovych aktiv. Negativni skutenosti je narlst zavazk( spojena s realizaci akvizic. Cizi
zdroje Tevy, jejiz vlastni kapitél meziro€né stagnoval na vysi 22 mid., tak v lorfiském roce stouply o 12 mid. USD.

Hospodarské vysledky Tevy pokldddme za uspokojivé, znepokojuje nas vSak vyvoj majetkové a kapitalové struktury. Nepfiznivym jevem je
rovnéz stagnace penéznich tokl z provozni ¢innosti na drovni 4,134 mid. USD, ktera vyvolava pochybnosti o Uspésnosti ristové strategie Tevy
a jeji schopnosti proménit rostouci trzby a zisky v hotovostni toky.

Zisk spolecnosti Nvidia poklesl, vyhled trzeb zaostal za o€ekavanim trhu

Globalni vyrobce grafickych karet a multimedialnich ¢ipd, americka technologicka spole¢nost Nvidia, v zavére¢ném ¢tvrtleti roku 2011 vykazala
meziro¢ni pokles zisku ze 172 mil. USD (0,29 USD/akcii) na 116 mil. USD (0,19 USD na akcii), zisk byl in-line s konsensualnimi odhady.
Spolecnost oznamila, ze v prvnim C&tvrtleti fiskalniho roku 2013 ocekava v disledku efektu pfedzasobeni trzby v rozmezi 900 az 930 mil. USD
ve srovnani s analytickymi odhady ve vysi 944 mil. USD a pfedchozim cilem managementu 1 mid. USD. Slabsi vykon by se mél projevit na
trhu s osobnimi pocitaci. Naopak pfilezitost pro rust trzeb spole¢nost vnima v oblasti procesord na trhu mobilnich zafizenich s produktem
Tegra 3. U nové fady tohoto produktu o€ekava management letos rist az o 50 %. Nvidia rovnéz poskytla vyhled hrubé marze, kterou ocekava
pfiblizné na urovni 49,5 %, zatimco odhady trhu Cini 52,1 %. Pfes tyto nepfiznivé zpravy, na které akcie reagovaly poklesem az o 7 %, je
Nvidia stale ve vynikajici finan¢ni pozici se zlstatkem Cisté hotovosti vice nez 3 mid. USD a bez Uvérového zatizeni. Vyhled na prvni kvartal
hodnotime spiSe negativné, znaény potencial ve stfednédobém horizontu vS§ak nabizi trh mobilnich zafizeni. Mirné snizujeme pozici v titulu.

Trzby i zisk DirecTV prekonaly odhady

Poskytovatel satelitni TV v USA a Latinské Americe, DirecTV, oznamil vysledky za Ctvrté Ctvrtleti, které na drovni trzeb i zisku pfekonaly
o&ekavani. Cisty zisk meziro&né vzrostl o 16 % na 718 mil. USD (1,02 USD/akcii) z 618 mil. USD (0,74 USD/akcii) nad konsensualnimi odhady
0,92 USD. Za cely rok vytvofila spole¢nost zisk 3,47 USD ve srovnani s 2,48 USD v roce 2011. Meziro¢ni rdst trzeb dosahl tempa 13 % na
7,46 mid. USD. Silny rast poc¢tu uzivateli docilila DTV na trzich v Latinské Americe s pfirGstkem 590 tis. uzivatell. Na US trhu, ktery se
vyznacuje vysokou nasycenosti, vykazala rast o 125 tis. klientl, coz v8ak nestacilo na odhady trhu 162 tis. Trh v8ak nepfiznivé hodnoti
rostouci naklady na TV programy a akvizice klientu.

DTV v zavére€ném cCtvrtleti vynalozila 1,13 mld. USD na vykupy akcii, pfiblizné 3,5 % akcii z obéhu. Spoleénost sou¢asné oznamila plan
vykupu akcii az do objemu 6 mid. USD, tzn. az 133 mil. ks akcii pfi aktualni cené 45 USD, tj. 19 % z akcii v ob&hu. Vykup probiha v ramci
strategie zadluzeného vykupu akcii, v némz DTV snizila od roku 2005 pocet akcii téméf o 50 % na stavajicich 702 miliont kusu. Vedlej§im
efektem tohoto procesu je ovSem rust dluhi o vice nez 10 mid. USD na 13,5 mid. USD pfi zaporné hodnoté vlastniho kapitalu -3,1 mid. USD.
Situace neni znepokojujici, protoze spole¢nost generovala ro€ni penézni toky z provozni €innosti ve vysi 5,2 mld. USD na urovni roku 2010.
Vysledky hodnotime pozitivné, pfistupujeme k navyseni pozice ve spole¢nosti a vidime prostor k rlstu v nasledujicich dvou letech az k cené 80
USD.

Eva Janeckova, analytik

STRUKTURA PORTFOLIA K 29.2.2012

DESET NEJVETSICH POZIC PORTFOLIA ODVETVOVA STRUKTURA ke konci roku 2011
Apple 11,83 % O Basic Materials 8,61 %
Energoaqua 11,69 % B Energy 8,78 %

Toma 10,69 % 0O Communication 13,03 %
Google 6,56 % O Technology 25,10 %
Microsoft 6,37 % W Industrial 0,47 %
Highland Gold Mining 3,70 % O Funds 4,56 %

DirecTV 3,27 % B Utilities 14,85 %

Fifth Street Finance 3,22 % O Consurmer cyclical 5,82 %
Gazprom 3,20 % W Diversified 12,93 %
Nvidia 3,10 %

B Financial 2,33 %
O Consumer non-cyclical 3,52 %
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VYKONNOST FONDU OD ROKU 2009
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PRAVNi UPOZORNENI

Vzhledem k moznym nepredvidatelnym vykyviim na finanénich trzich nemtize 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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