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KOMENTAR K VYVOJI NA TRHU

Nepfizniva situace v eurozéné, predevéim ve Spanélsku a Recku, se v dubnu negativné
promitla ve vyvoji na finan¢nich trzich. Naproti tomu vsak trhy do jisté miry podpofily pozitivni
zpravy z korporatni sféry, kdyz na US trhu 70 % reportujicich firem dokazalo prekonal trzni
ocekavani. Vétsina sledovanych indexti zaznamenala pokles v ¢ele s Euro Stoxx 50 -6,9 %,
Nikkei -5,6 %, DAX30 -2,7 % a PX -3,5 %.

INFORMACE O VYVOJI PORTOLIA

Hospodarské vysledky spoleénosti Google za 1Q2012

Internetovy gigant Google, ktery zaujimé jednu z kli¢ovych pozic portfolia, zahajil vysledkovou
sezonu z pohledu portfolia fondu. Trzby vykazaly meziro¢ni rist o 24 % na 8,14 mid. USD a
naplnily o€ekavani trhu, nad odhady dopadl €isty zisk 2,89 mid. USD. Upraveny zisk na akcii
pfekonal hranici 10 USD (10,08 USD) nad odhady analytikd 9,64 USD na akcii. K lepSimu
vysledku pfispél pokles nakladd na klik v meziro€nim srovnani o 12 %. Sougasné spole¢nost
vykazala narGst hotovosti a ekvivalentd na 49,3 mild. USD, coz znamena mezikvartalni
zvySeni téméfF o 5 mild. USD. Vysoka uUroven penéznich prostfedkd vSak nepfiméla
management k zahajeni vyplaty dividend. Vyznamnou zménou je pfipravovany split akcii
v poméru 2:1 bez vlivu na hlasovaci prava. Google v sou¢asnosti disponuje dudlni strukturou
akcii, v niz akcie typu A maji omezena hlasovaci prava. Novy typ C, zcela bez hlasovacich
prav, umozni, aby v budoucnu zaméstnanci v ramci opéniho programu ziskali akcie bez
hlasovacich prav. Pfestoze report vyvolal rozporuplné reakce trhu, my povazujeme Google za
kvalitni, dlouhodobou investi¢ni pfileZitost s nadprimérnym potencialem zhodnoceni.

Spole¢nost IBM vykazala rast étvrtletniho zisku a zvysila vyhled zisku v roce 2012
Americka technologicka spolecnost International Business Machines v prvnim c¢tvrtleti
vykazala 7% narlst zisku, ktery byl zplsoben pfedevsim rastem marzi v softwarové divizi.
Non-GAAP zisk na akcii €inil 2,78 USD nad odhady 2,65 USD. Na drovni provozniho zisku na
akcii zvySil management odhad z pfedchozich 14,85 na 15 USD na akcii. Trzby vSak
mezirocné téméf stagnovaly na drovni 24,67 mid. USD, &imz nepatrné zaostaly za
konsensem 24,79 mld. USD. V regionu Evropy, Stfedniho vychodu a Afriky trzby poklesly o 2
%, rust spole¢nost vykazala na americkém a asijském trhu. Nejlépe se dafilo v softwarové
oblasti, ktera dosahla rlstu trzeb o 5,5 % a na jejiz rozvoj se spole¢nost hodla dlouhodobé
zameéfit. Investice smérfuji rovnéz na rychle rostouci rozvojové trhy, u nichz doslo k ristu trzeb
0 9 %. Jejich podil by mél do roku 2015 €init 30 % z celkovych trzeb. Rlst trzeb v divizi sluzeb
zpomalil na 0,7 %, zatimco oblast hardware, kterou spolec¢nost dlouhodobé utlumuje,
zaznamenala téméF 7 % pokles. Spole€nost oCekava oziveni ve druhé poloviné letoSniho
roku, kdy se projevi mimo jiné efekt snizovani nakladu.

Spolecnost nasledné oznamila schvaleni navySeni prostfedk( na program zpétného odkupu
akcii o 7 mld. USD a zvySeni dividendy o 13 %. Akcie IBM drzime dlouhodobé a pozitivné
vnimame také kapitalovy vstup investora Warrena Buffetta, ktery je prosluly svymi investi¢nimi
tipy.
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ZAKLADNI INFORMACE k datu 2.5. 2012

Zameéreni: fond balancovany globalni
Aktiva fondu: 923,044 mil. K&

Kurz: 1,2558 K&

Vykon od 1.1.12: 5,81 %

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 vdlouhodobém 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 titull s nizkou zadluZenosti,
které vykazuji stabilni rust trzeb, penéznich toku
a zisku.

PREHLED FUNDAMENTALNICH UDAJU O 10 NEJVETSICH POZICiCH PORTFOLIA

EPS P/E Dividenda Divid.

Titul Podil (%) Kurz Ména 2011 2011 2011 Vynos
Apple 13,36% 585,98 USD 27,68 21,17 10,60 1,81%
Energoaqua 11,97% 1571,40 CzZK 203,00 7,74 150,00 9,55%
Toma 11,10% 695,00 CzZK 0,00 0,00%
Google 7,67% 607,26 USD 36,04 16,85 0,00 0,00%
DirecTV 6,24% 49,83 usD 3,47 14,36 0,00 0,00%
Microsoft 5,32% 31,80 usD 2,69 11,82 0,80 2,52%
Fifth Street 4,09% 9,82 usD 1,01 9,72 1,15 11,71%
Highland Gold Mining 2,37% 1,23 GBP 0,20 6,16 0,05 4,06%
Coal of Africa 2,24% 0,5175 GBP -0,23 n.a. 0,00 0,00%
Gazprom 2,17% 11,3400 USD 3,76 3,02 0,54 4,76%

Zdroj: firemni vykazy, Yahoo Finance, vlastni vypocty
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Microsoft svym ziskem ve 3Q2012 prekonal odhady trhu

Globalni softwarova spole¢nost Microsoft vykazala mezironé mirny pokles zisk z 5,23 mid. USD (61 centl na akcii) na 5,11 mld. USD (60 centl na
akcii). Vysledky vSak prekonaly konsensualni odhady na drovni 57 centll. Ve sledovaném obdobi Microsoft navysil trzby o 6 % na 17,4 mld. USD nad
konsensem 17,2 mid. USD. LepSi vysledky byly zpdsobeny uspéSnymi prodeji operacniho systému Windows a kancelafského softwaru Office. V zavéru
roku spolecnost pfipravuje novou verzi klicového produktu Windows — fadu 8, od niz si slibuje zlepSeni pozice ve srovnani s konkurentem Applem.
V souvislosti s uvedenim nového produktu vSak spoleénost ocekava rust nakladl pfiblizné o 8 %. Akcie na vysledky reagovaly ristem az o 6 %. My
povazujeme za kli€ovy faktor vyvoj v budoucnu a budeme sledovat, zda je dlouhodobé tempo ristu zisku o vice nez 10 % udrzitelné.

McDonald’s pokracuje v expanzi

Provozovatel globalni sité fast food restauraci, McDonald’s, vykazal v 1. Ctvrtleti roku 2012 rust Cistého zisku 0 5 % na 1,27 mld. USD. Rst zisku na
akcii zaznamenal v disledku realizace zpétného odkupu akcii meziro¢ni rdst o 7 % na 1,23 USD z 1,15 USD. Trzby ¢&inily 5,565 mid. USD témér
v souladu s konsensem 5,54 mld. USD. Kli€ovy ukazatel, tempo rlistu trzeb pobocek otevienych nejméné 13 mésicud, dosahl 7,3 % nad odhady 6,7 %.
Vy$8i rast spoleénost priéita $irsi nabidce menu, renovaci pobodek a prodlouZeni oteviraci doby. Uspé&ch byl znatelny predevsim na US trhu s ristem
8,9 %, solidni rlst vykadzala spole¢nost také na ekonomicky slabém evropském trhu, kde trzby vzrostly o 5 %. Spole¢nost hodla v letoSnim roce
vynalozit téméF 3 miliardy na kapitalové vydaje souvisejici s expanzi pobockové sité az o 1300 restauraci a rekonstrukci stavajicich pobocek. Akcie
McDonald’s se svym defenzivnim charakterem, stabilnim tempem rlstu zisku i dividend povazujeme za relativné bezpe¢nou, malo volatilni investici,
ktera opodstatriuje ponékud vySSi valuaci na Urovni multiplikatoru P/E. Pozici v titulu jsme po zhodnoceni o vice nez 15 % o polovinu zredukovali.

Highland Gold Mining zaznamenal v roce 2011 pokles produkce

Ruska tézebni spolecnost Highland Gold Mining reportovala riist trzeb 0 23 % na 300 mil. USD, ktery byl zpisoben vy$Simi realizacnimi cenami zlata.
Prdmérna spotova cena zlata vzrostla v roce 2011 o 26,8 %. Celkova produkce zlata vSak dosahla drovné pouze 184 102 unci ve srovnani s pfedchozi
produkci 200 028 unci. V roce 2012 planuje spole¢nost zvySeni produkce na uroven 200 az 251 tis. OZ. Pokles produkce se negativné promitl ve
snizeni zisku. Zisk pfed zdanénim poklesl na 132 mil. USD ze 144 mil. USD v roce 2010. Vysledky roku 2010 vSak byly ovlivnény mimoradnymi vynosy
52,8 mil. USD zpUsobenymi reverzni opravnou polozkou vytvofenou na projekt Novo. Zisk na akcii se meziroéné snizil o 15 % z 0,374 USD na 0,318
USD. V souvislosti se slabsimi vysledky hospodareni a vy$s$imi investicnimi vydaji, které vyvolaly pokles hotovosti a ekvivalentl meziroéné o 43 % na
122 mil. USD, management navrhuje zastavit vyplatu finalni dividendy. Uvedené negativni informace zfejmé vedly k vyznamné zméné v akcionarské
struktufe, kdyZ v Unoru oznamil akcionar Barrick Gold s podilem 20,4 % na zékladnim kapitalu zamér prodeje celého podilu v Highland Gold. Finalizace
prodeje 66,4 mil. kusl akcii, ktera byla realizovana zejména na volném trhu a zpUsobila vyznamny tlak na trzni kurz, byla oznamena 26.4. 2012. Vyvoj
Ize hodnotit spiSe negativné, pozitivni skutecnosti vSak zUstava, Ze prestoZze spoleénost vykazala pokles ro€niho zisku, byla schopna zvysit zdroje
z provozni ¢innosti 0 20 % na 117 mil. USD a nadale vykazuje zdravou bilanci s nulovym zadluzenim.

Hospodareni spolecnosti Apple za 2Q fiskalniho roku 2012

Ve sledovaném obdobi Apple pfed¢il oéekavani na urovni produkce, trzeb i zisku v ddsledku vysoké poptavce po produktech iPhone a iPad a Uspéchu
na ¢inském trhu, jehoz podil na celkovych trzbach vzrostl na 20 %. V uvedeném ¢&tvrtleti firma prodala 35,1 mil. iPhont a 11,8 mil. kusu iPadl. Zisk
mezirocné vzrostl o 94 procent na 11,6 mld. USD; Cisty zisk na akcii dosahl 12,3 USD ve srovnani s odhady trhu ve vysi 10,02 USD. Kvartalni trzby
vzrostly meziro¢né o 59 % na 39,19 mid. USD oproti konsensu 36,87 mld. USD. Pozitivni dojem mirné eliminoval snizeny vyhled na pristi Ctvrtleti,
v némz Apple oCekava zisk na akcii 8,68 USD pfi trzbach 34 mid. USD, zatimco trh pfedpokladal EPS 9,96 a objem trzeb 37,49 mid. USD. Tento fakt
nicméné nezabranil rdstu kurzu akcie v poobchodni fazi o 7,7 %. Vysledky hodnotime pozitivné a snizeny vyhled pro pfisti kvartal povazujeme za
logicky vyvoj v disledku pfedzasobeni produkty v pfedchozim obdobi, které vyrazné pfekonalo trzni odhady.

Vysledky Sohu opakované zaostaly za odhady trhu

Akcie €inské internetové spolec¢nosti Sohu prudce poklesly poté, co reportovala hospodarské vysledky, které jiz podruhé v pofadi nenaplnily ocekavani
investor(i a naznaduji zpomaleni vykonnosti &inské ekonomiky. Cinsky domaci produkt rostl v prvnim &tvrtleti nejpomalej$im tempem za posledni tfi
roky; pokles byl zpisoben zpomalenim rdstu exportu a ochlazenim realitniho sektoru. Pfestoze spole¢nost Sohu zvysila meziro¢né trzby o 30 % na 227
mil. USD, vykazala v disledku 48 % rastu nakladd pokles zisku na akcii 0,53 USD z lofiskych 1,01 USD. Negativni trend se dosud nepromitl ve
struktufe majetku a zdroji financovani. Sohu disponuje hotovosti a kratkodobymi investicemi 871 mil. USD, zavazky celkem ¢ini 373 mil. USD
s nulovym objemem uro¢enych dluhl. Vysledky a nastoleny trend povaZujeme za nepfiznivé, a proto jsme v minulém ¢tvrtleti sniZili pozici v titulu o vice

Eva Janeckova, analytik
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Zdroj: kurzy.cz

PRAVNiI UPOZORNENI

Vzhledem k moznym nepiredvidatelnym vykyvam na finanénich trzich nemuze spole¢nost zaruéit dosazeni stanoveného cile. Spole¢nost tak
upozoriuje investory, ze predchozi vykonnost Fondu nezaruéuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi. Hodnota investice a pfijem z ni
miize stoupat i klesat a neni zaru¢ena plna navratnost plvodné investované ¢astky.
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