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KOMENTAR K VYVOJI NA TRHU

Mésic listopad navazal na predchozi rist cen akcii na hlavnich svétovych trzich. Index
S&P 500 poprvé v historii pfekonal hranici 1800 bodu. Rekordnich hodnot dosahl také
némecky akciovy index DAX, ktery prekonal hranici 9400 bodd. Ceny drahych i
pramyslovych kovl opét klesaly. Cena zlata i stfibra se pfiblizila lokalnimu minimu
z Cervna letoSniho roku a ropa WTI v listopadu oslabila o 3,7 % a ve tfimési¢nim
horizontu o 13,8 %. Ceska koruna vlivem intervenci CNB oslabila vG&i hlavnim svétovym
ménam pfiblizné o 7 %.

INFORMACE O VYVOJI PORTOLIA

Wal-Mart — podil na portfoliu 0,92 %

Wal-Mart tizi nizké vydaje spotiebitelli, opét zhorsil vyhled

Wal-Mart Stores, celosvétové nejvétsi maloobchodni fetézec, hospodafril ve 3Q na drovni
trznich odhad(l, ale opakované snizil vyhled pro celoro¢ni zisk na akcii. Vydaje
spotiebitelt brzdi relativné vysoka nezaméstnanost i vys$si dané, které vedly k poklesu
trZzeb na US trhu. Wal-Mart za 3Q vykazal zisk na akcii 1,14 USD pfi konsensu 1,13 USD
pfi celkovych trzbach 115,69 miliardy dolard mirné pod oéekavanim 116,82 miliardy
dolar(. Celkovy &isty zisk se meziroéné zvysil 0 2,8 % na 3,74 mid. USD z 3,64 mid. USD
pfed rokem. Globalni trzby vzrostly meziro¢né o 1,7 %.

Negativni zpravou je ale opakované zhorSeni celoro¢niho vyhledu upraveného zisku na
akcii ve fiskalnim roce 2014, ktery Wal-Mart sniZil na 5,11 az 5,21 USD na akcii pfi
pfedchozim vyhledu 5,10-5,30 USD na akcii. Slabsi ¢isla Wal-Mart do jisté miry
kompenzuje snizovanim poctu akcii v obéhu - ve tfetim Etvrtleti odkoupil zpét 23 milionl
akcii za 1,7 miliardy dolard.

Apple — podil na portfoliu 8,26 %

Apple navzdory sluSnym prodejum snizil zisk

Americka spole¢nost Apple v poslednim ¢&tvrtleti fiskalniho roku 2013 zaznamenala
pokles marzi i Cistého zisku, a to navzdory rustu trzeb tazenému sluSnym prodejem
telefon(i iPhone. Cisty zisk klesl v meziro&nim srovnani o 8,5 % na 7,5 mid. USD (8,26
USD na akcii). Trzby ve stejném obdobi pfitom vzrostly o0 4 % na 37,5 mid. USD a Apple
na obou urovnich pfekonal konsensus analytik(l, ktefi ocekavali zisk na akcii 7,92 USD
pfi trzbach 36,8 mid. USD.

Soucasné Apple poprvé za 11 let utrpél pokles ¢istého ro¢niho zisku na 37 mid. USD.
V kliCovém 4. ctvrtleti roku 2013 firma ocekava trzby mezi 55 a 58 mld. USD, coz
signalizuje nejslabsi meziroc¢ni rlist trzeb v predsvatec¢nim obdobi od roku 2008, kdy
dosahl 6 procent. Odhad Wall Street ¢ini 55,48 miliardy.

V prodeji mobilnich telefon( se firmé v uvedeném C&tvrtleti dafilo, kdyz meziroéné zvysila
prodej iPhond o 26 % na 33,8 mil. kus(, cena pfistroju vS§ak meziro¢né poklesla o 7 %.
Pocitacovych tabletll iPad firma prodala 14,1 milionu, o néco malo vic nez 14 milionG
prodanych kusl ve stejném obdobi loni. Pocitact Mac Apple prodal 4,6 milionu oproti 4,9
milionu pfed rokem.

On Semi — podil na portfoliu 1,45 %

On Semiconductor se slabSimi trzbami a ziskem nad odhady

Americky vyrobce polovodi¢u, spoleénost On Semiconductor, reportovala za treti Ctvrtleti
trzby 715,4 mil. USD tésné pod odhady trhu 716 mil. USD. Zisk na akcii 17 US centl o
cent prekonal oCekavani trhu. Management potvrdil silnou poptavku po produktech
v kli¢ovych divizich — automobilovy priimysl, mobilni zafizeni, bilé zboZi a primyslovy
sektor. Situace v dcefiné spole¢nosti SANYO Semiconductor se v dusledku Uspornych
opatfeni postupné stabilizuje a pocinaje rokem 2014 by méla dosahnout udrzitelné
urovné zisku. V nadchazejicim &tvtleti spole€nost ocekava trzby v rozmezi 675 az 705
mil. USD pod odhady 708 mil. USD. Na zvefejnéné vysledky akcie reagovaly mirnym
ristem, od zacatku roku v$ak titul stagnuje. Na slabou vykonnost akcii reagoval
management vykupem akcii, a to v objemu 4,1 mil. kusu akcii (cca 1 % akcii v obéhu).

Mésicni zprava listopad 2013

ZAKLADNI INFORMACE k datu 6. 12. 2013

Zameéreni: fond balancovany globalni
Aktiva fondu: 1050 mil. K&

Kurz: 1,4792 K&

Vykonod 1.1.13: 16,8 %

Vykon za 12 més.: 18,09 %

Vykon od zaloZeni: 60,923 %
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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AXTI - podil na portfoliu 0,17 %

Spoleénost AXT se zapornym hospodaiskym vysledkem

Americka spolecnost AXT, Inc., ktera se zabyva vyrobou polovodi€ovych substrat, navazala na nepfiznivy vyvoj a ve tfetim Ctvrtleti roku 2013
hospodaifila s Cistou ztratou 2,3 mil. USD (-0,07 USD na akcii), na provozni Urovni ztrata dosahla vyse 2,6 mil. USD. Od poc¢atku roku 2013 pak
spole¢nost vykazala Cistou ztratu 6,7 mil. USD ve srovnani se ziskem 3,87 mil. USD ve stejném obdobi roku 2012. Trzby v sezénné slab$im
tfetim Ctvrtleti mezirocné poklesly na 20,521 mil. USD z 20,808 mil. USD. Management spole¢nosti oznacil dosavadni vyvoj jako naro¢né
obdobi, v némz kli¢ovy trh mobilnich zafizeni proSel vyznamnymi trznimi i technologickymi zménami a na pfelomu roku 2014 o¢ekava obrat a
mirné optimisticky vyhled. Na zvefejnéné vysledky akcie reagovaly ristem, od poc¢atku roku 2013 vSak oslabily t¢éméF o 20 % ve srovnani
s rustem trhu cca o 20 %. Akcie se v sou€asnosti nachazeji na pétiletém minimu a pfestoZze je spole¢nost ve ztraté neni z divodu vysoké
hotovostni rezervy nucena zvySovat zadluZzeni — spole¢nost k 30.9. 2013 disponovala hotovosti a kratkodobymi investicemi v obnosu 36,135
mil. USD a dlouhodobym dluhem 2,725 mil. USD, pohledavky pfiblizné dosahovaly urovné kratkodobych zavazku. Titul nadéle drzime, budeme
monitorovat situaci ve spole¢nosti a pfistoupime k prodeji akcii po pfipadném rustu trzni ceny.

DirecTV — podil na portfoliu 4,71 %

DirecTV €eli zpomaleni na latinskoamerickém trhu, zisk i trzby ale nad odhady

NejvétsSi poskytovatel satelitni TV v USA a leader na latinskoamerickém trhu, DirecTV, hospodafil ve tfetim Ctvrtleti s trzbami i ziskem nad
analytické odhady. Cisty zisk meziroéné& vzrostl 0 24 % na 699 mil. USD (1,28 USD na akcii) z 565 mil. USD (0,90 USD na akcii), analytické
odhady pocitaly se ziskem 1 USD na akcii. Trzby zaznamenaly rist o 6,3 % na 7,88 mld. USD nad odhady trhu 7,84 mid. USD. K rlstu trzeb
vyznamnym zpUsobem napomohlo zvySeni cen sluzeb, které se promitlo v rGstu prdmérného vynosu na zadkaznika (ARPU) o 6 % na 102,37
USD. Na US trhu spole¢nost ziskala 139 tisic zakazniku, tedy nejvice od roku 2011 a témér dvojnasobek ocekavani trhu na drovni 70 tis.
zakaznikd. Zklamanim byl opét vyvoj v divizi latinska Amerika, ktera je povazovana za nejvyS$Si zdroj rdstu, kde spole€nost ziskala 260 tis.
novych predplatiteld, zatimco trh o€ekaval 372 tisic. Ve srovnatelném obdobi minulého roku spole¢nost ziskala na latinskoamerickém trhu 543
tis. zakaznikd. Rust zisku dlouhodobé pfiznivé ovliviiuje politika vykupu akcii. Od roku 2010 spole¢nost sniZila objem akcii v obéhu pfiblizné o
40 %. V letoSnim roce uskutecnila vykup v obnosu 3,2 mid. USD, za cely rok 2013 pak hodla na vykupy vynaloZit 4 mid. USD, tj. pfi souasné
trzni kapitalizaci 34,34 mld. USD asi 11.3 % z celkového objemu emitovanych akcii. Ve vykupu hodla spole€nost pokracovat i v roce 2014. Na
zvefejnéné vysledky jsme reagovali mirnym snizenim pozice.

STRUKTURA PORTFOLIA K 6. 12. 2013

PREHLED FUNDAMENTALNICH UDAJU O 10 NEJVETSICH POZICIiCH PORTFOLIA

Podil na Cena (r:\’i?tf\?é: EPS EPS EPS EPS P/E E/P ROE ROA Divid.  Net Cash
Titul portfoliu  Ména akcie cena 2011 2012 2013 2014 2013 2013 2012 2012 Vynos  per share
Energoaqua 15,40% CzZK 2300,00 189 288 328 338 7,01 143% 139% 11,9% 8,70% 283,68
Toma 9,41% CzK 670,00 3554 30,47 27,08 29,00 24,74 4,0% 2,9% 2,4% 0,00% -125,66
Apple 8,26% USD 560,02 54456 27,68 44,15 39,08 42,32 1433 7,0% 32,8% 21,3% 2,18% 142,73
IBM 7,90% USD 177,67 196,33 13,44 15,25 16,87 18,03 10,53 95% 93,5% 14,4% 2,14% 4,63
Google 5,37% USD 1069,87 1079,00 36,04 39,82 44,06 52,15 24,28 4,1% 15,0% 11,4% 0,00% 148,48
DirecTV 4,71% USD 66,44 67,80 3,47 4,44 4,73 577 14,05 7,1% n.a. 14,5%  0,00% -28,79
Fifth Street 4,70% USD 9,37 11,39 1,00 1,07 1,06 1,10 8,84 11,3% 7,6% 48% 12,27% n.a.
S&P 500 ETF 3,47% USD 180,94 na. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,00% n.a.
Samsung 3,14% KRW 1428000 n.a. 88700 145078 235800 255000 6,06 16,5% 24,9% 16,4% 0,53% 274 282
EMC Corp. 2,25% USD 24,00 29,60 1,10 1,70 1,80 2,05 1333 75% 12,2% 6,1% 0,00% 1,67
Oracle 2,24% USD 35,48 36,25 2,46 2,68 2,9 3,17 12,23 82% 23,0% 12,6% 1,35% 2,95
Prim. hodnota  66,85% 13,54 9,0% 25,09% 11,59% 2,65%

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

Pouzita finanéni terminologie:

EPS zisk po zdanéni na akcii, konsensualni vyhledy pro obdobi 2013 a 2014
Roéni cilova cena primeérna konsensualni ro¢ni cilova cena, pfevzato z Yahoo Finance
P/E ratio pomeér 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 vlastniho kapitalu = zisk po zdanéni / vlastni kapital

ROA navratnost celkovych aktiv = zisk po zdanéni / aktiva celkem

Net cash per share Cista hotovost na akcii = gista hotovost / poget akcii v ob&hu

Cista hotovost net cash = (hotovost a ekvivalenty - celkovy uro€eny dluh)

Celkovy uroceny dluh suma kratkodobych a dlouhodobych uro¢enych zavazku

PRAVNI UPOZORNENI

Vzhledem k moznym nepiedvidatelnym vykyviim na finanénich trzich nemuize spoleénost 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 ptvodné investované castky.

Cinnost investiéni spoleénosti podléha dohledu CNB a depozitare CSOB.
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