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KOMENTAR K VYVOJI NA TRHU

V mésici zafi rizikova aktiva zaznamenala rozdilny vyvoj, kdyz akciové trhy navazaly na
pfedchozi rist, ale sledované komodity vyrazné oslabily. Ceny zlata a ropy negativné
ovlivnila geopoliticka situace v Syrii, obé jmenované komodity v zafi oslabily téméf o 5 %.
Na akciové trhy pozitivné pusobilo rozhodnuti americké centralni banky, kterd dosud
nepfistoupila k o€ekavanému snizeni programu kvantitativniho uvolfiovani. V zafi nejvice
posilil némecky index DAX (+ 6 %) nasledovany SirSim americkym indexem SP 500 (+ 3
%). Dafilo se také indexu PX prazské burzy, ktery zhodnotil 0 1,3 %. V sou€asnosti vSak
dopadaji na finanéni trh nelUspésna jednani americké politické scény o navySeni
dluhového stropu a rozpoctového provizoria. (Fio)

INFORMACE O VYVOJI PORTOLIA

Priceline s vysledky nad oéekavanim

Americka spole¢nost Priceline.com zajistujici online rezervace pro cestovatele vykazala
ve druhém ¢&tvrtleti meziro€ni rist trzeb o 27 % na 1,68 mld. USD nad analytické odhady
1,66 mld. USD. Zisk na akcii ve stejném obdobi meziro¢né vzrostl o0 24 % na 8,39 USD.
Vysledky byly podpofeny zejména rezervacemi hoteld a automobill prostfednictvim
mobilnich aplikaci a cestovatelskych portalll booking.com, priceline.com, agoda.com a
rentals.com. Pfekvapivé pozitivni vyvoj spoleCnost zaznamenala na krizi poznamenaném
evropském trhu. Zahrani¢ni rezervace meziro€né vzrostly o 44 % s celkovym podilem na
trzbach 85 %.

Vysledku Wal-Martu poznamenalo tizivé ekonomické prostredi

NejvétSi globalni maloobchodni fetézec Wal-Mart Stores byl ve druhém C&tvrtleti
poznamenan tizivym ekonomickym prostfedim a pfipustil, Ze nedokaze naplnit dfive
stanovené celoro¢ni cile. Wal-mart meziro¢né navysil zisk o 1,3 % na 4,07 mld. USD
(1,24 USD na akcii) v souladu s odhady analytikd. Naopak slabsi byla dynamika trzeb,
které rastem o 2,3 % na 116,95 mld. USD nenaplnily konsensus 118,5 mid. USD.
Nepfiznivy vyvoj spole€nost priklada faktoru vysSiho zdanéni mezd, které dopadly na
spotfebni chovani americké populace.

Qualcomm zahaji vykup akcii za 5 mld. USD

Americka spole¢nost Qualcomm, ktera je producentem cipu s nejvy$Sim hotovostnim
zUstatkem ¢&itajicim vice nez 30 mld. USD, hodla zvysit navratnost investor(. Na tento
Ucel vynalozi az 5 mld. USD ve formé zpétného vykupu akcii. Tento program nahradi
pfedchozi program ve stejném objemu prostfedkd autorizovany 5. bfezna tohoto roku,
z néhoZ uz spoleénost realizovala vykup akcii za 4,2 mid. USD. Stédry pFistup vigi
akcionafdm umozriuje spole€nosti vysoky rist trzeb a ziskl. Od roku 2010 se spole¢nosti
dafi zvySovat trzby primérné o vice nez 30 % a v roce 2012 dosahla tfetiho nejvyssiho
ristu mezi velkymi technologickymi spole¢nostmi zafazenymi do indexu Standard &
Poor 500.

Oracle o¢ekava v zavéru roku 2013 slabsi trzby a nizsi zisk

Americkd technologicka spolecnost, jejiz vysledky jsou povazovany za predbézny
indikator celkové situace v daném sektoru, pfili§ pozitiv nepfinesla. Firma hospodafrila se
ziskem vysi 2,19 mld. USD (47 centl na akcii) pfi trzbach 8,37 mid. USD, zatimco pred
rokem ¢inil zisk 2,03 mid. USD (41 centl na akcii) a trzby 8,18 mld. USD. Zisk ocistény o
jednorazové polozky dosahl na 59 centll nad analytickymi odhady 56 centt na akcii.
8% narust zisku tak byl zastinén negativnim vyvojem trzeb, které potfeti v Fadé
nenaplnily o€ekavani trhu.

Oracle oznamil, Ze pro &tvrtleti kongici v listopadu o¢ekava 1% pokles az 2% rist trzeb a
upraveny zisk v rozmezi 64 - 69 cent(i na akcii. Analytici v priméru o¢ekavali narust trzeb
0 3 % a upraveny zisk ve vySi 69 centd na akcii.Finanéni feditelka firmy Safra Catz
uvedla pfi konferenénim hovoru s analytiky, Zze hospodarska nejistota pfinutila spolecnost
ke konzervativnéjsi strategii.

V prvnim fiskalnim &tvrtleti se dafilo trzbam v divizich software (6,08 mid. USD; +6 %) a
nové softwarové licence a cloud (1,65 mld. USD; +7 %). Na druhé strané se nedafilo
divizi hardware (1,26 mld. USD; -7 %). Vedeni spole¢nosti schvalilo ¢tvrtletni dividendu
ve vysi 12 centll na akcii s vyplatou 29. fijna. (Fio Research, Bloomberg)

Eva Janeckova, analytik fondu

By J rﬁ

ZAKLADNI INFORMACE k datu 27.9. 2013

Zaméreni: fond balancovany globalni
Aktiva fondu: 966,9 mil. K&

Kurz: 1,3564 K&

Vykonod 1.1.13: 7,11 %

Vykon za 12 més.: 2,67 %

Vykon od zalozeni: 47,563 %
Ména fondu: Ké

Ocenéni:

tydenni

Investiéni horizont: 3 az 5 let

INVESTICNI PRISTUP

Akcie povazujeme v dlouhodobém horizontu za
nejvynosnéjsi investici.

Dlouhodobym investovanim do perspektivnich,
podhodnocenych tituldi chceme dosahovat
vysledek odpovidajici anualizovanému vynosu
americkych akcii vletech 1962 az 2011, tedy
ro¢niho vynosu ve vysi 10 %.

Pfi  vybéru akcii pouzivame alternativni
analyticky model zaméfeny na  vybér
podhodnocenych, kapitalové silnych titult

s nizkou zadluzenosti, které vykazuji stabilni rist
trzeb, penéznich tokl a ziska.

»Nevyhledavame kratkodobé zisky, ale dlouhodobé investujeme do perspektivhich, podhodnocenych,

kapitalové silnych titulti se stabilnim rastem trzeb, penéznich toku a zisku.*
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STRUKTURA PORTFOLIA K 27.9.2013

PREHLED FUNDAMENTALNICH UDAJU O 10 NEJVETSICH POZICiCH PORTFOLIA

Podil na Cena E?oc\g EPS EPS EPS EPS PIE E/P ROE ROA Divid.  Net Cash
Titul portfoliu  Ména akcie cena 2011 2012 2013 2014 2013 2013 2012 2012 Vynos  per share
Energoaqua 13,96% CzZK 1920,00 n.a. 189 288 328 338 585 17,1% 139% 11,9% 10,42% 283,68
Toma 10,54% CzK 691,00 n.a. 3554 30,47 27,08 29,00 2552 3,9% 2,9% 2,4%  0,00% -125,66
Fifth Street 8,72% USD 10,28 11,39 1,00 1,07 1,06 1,10 9,70 10,3% 7,6% 4,8% 11,19% n.a.
Apple 7,49% USD 482,75 544,56 27,68 44,15 39,08 42,32 12,35 8,1% 328% 21,3% 253% 142,73
IBM 6,46% USD 186,92 217,90 13,44 1525 16,91 18,35 11,05 9,0% 935% 14,4% 2,03% 4,63
Google 571% USD 876,39 990,84 36,04 39,82 4357 51,18 20,11 50% 150% 11,4% 0,00% 148,48
DirecTV 5,30% USD 59,96 67,46 3,47 4,44 4,67 575 12,84 7.8% na. 14,5%  0,00% -28,79
S&P 500 ETF 3,32% USD 168,91 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,00% n.a.
Oracle 2,80% USD 33,78 36,09 2,46 2,68 2,88 3,16 11,73 85% 23,0% 12,6% 1,42% 2,95
Samsung 2,74% KRW 1366000 1600000 88700 145078 235800 255000 5,79 17,3% 249% 16,4% 0,55% 274 282
General EI. 2,60% USD 24,05 26,31 1,37 1,52 1,66 1,82 1449 6,9% 11,3% 2,0% 3,16% n.a.
Prdm. hodnota  69,64% 12,94 9,4% 24,98% 11,18%  3,03%

n.a. - ukazatel nelze aplikovat u finan¢nich instituci a z divodu nedostupnosti dat

Pouzita financni terminologie:

EPS zisk po zdanéni na akcii, konsensualni vyhledy pro obdobi 2013 a 2014
Ro¢ni cilova cena pramérna konsensualni ro¢ni cilova cena, pfevzato z Yahoo Finance
P/E ratio pomér ceny akcie a zisku na akcii 2013 (EPS)
E/P zisk na akcii EPS 2012 / cena akcie
Dividendovy vynos dividenda na akcii/cena akcie
ROE navratnost vliastniho kapitalu = zisk po zdanéni / vlastni kapital
ROA navratnost celkovych aktiv = zisk po zdanéni / aktiva celkem
Net cash per share Cista hotovost na akcii = &ista hotovost / poget akcii v ob&hu
Cista hotovost net cash = (hotovost a ekvivalenty - celkovy uro¢eny dluh)
Celkovy uro¢eny dluh suma kratkodobych a dlouhodobych uro¢enych zavazki
PRAVNiI UPOZORNENI

Vzhledem k moznym nepiedvidatelnym 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 zaru¢ena plna navratnost pavodné investované castky.
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