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Komentar k uplynulému mésici:

V prubéhu unora pfiteklo do fondu celkem 19,2 mil. KE. Ke konci mésice byl objem prostfedkl ve fondu ve vysi 196,8 mil. KE
(poté, co v prabéhu posledniho unorového tydne také kratce prekrocil iroveri 200 mil. K&), nicméné v prvnich dvou bfeznovych
dnech doslo v reakci na pfedchozi propad amerického akciového trhu k odkupim ve vysi 16,2 mil K&. V prabéhu unora nedoslo
k zadné vyznamnéj$i zméné v struktufe portfolia.

Ke dni psani této zpravy portfolio fondu obsahovalo 22 rliznych investi¢nich napadd, aktuaini sektorové ¢lenéni fondu naleznete
v nasledujicim grafu. Cast portfolia fondu obsahujici spole&nosti, které jsou pravidelné ziskové, se obchoduje s konsensualnim
relativnim ocenénim P/E pro rok 2007 ve vysi 15,7 a konsensem oc¢ekavany rast EPS pro roky 2007 a 2008 je -1,7%, resp.
+13,8%. Ocekavany konsensualni dividendovy vynos v roce 2007 je 1,16%.

Sektorové ¢lenéni fondu (podle metodiky GICS):
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Komentar k nedavnému poklesu na akciovém trhu:

Pokles, ke kterému doslo 27. 2. 2007 byl pro mné pfekvapivy a to ze tfi divodd. Za prvé mné prekvapila jeho velikost (,z ni¢eho
nic* hlavni americké indexy poklesly o vice nez tfi procenta, kdyz se v pfedchozich letech obchodovaly spiSe v rozmezi +/- 2%,
napf. index S&P 500 meél posledni kladny dvouprocentni pohyb 29.6.2006 a posledni zaporny dvouprocentni pohyb 19.5.2003),
za druhé svoji Sifi (v tento den z akcii zafazenych v indexu S&P 500 neklesly pouze dvé, resp. z akcii zafazenych v indexu S&P
1500 nepokleslo pouze 15, tj. 1,0%) a za tfeti nizkou diferenciaci mezi jednotlivymi sektory (vSechno padalo vice méné
homogenné). Pfes vikend jsem opraSil své staré znalosti technické analyzy a také zavzpominal na své analyzy akciovych
propadu, které jsem délal v dobé kolem Asijské ménoveé krize a obé jenom potvrdily mé podezieni, Ze tento propad je ponékud
zvlastni. Zaénu tim prvnim, poklesem o vice nez tfi procenta. To je na akciovych trzich sice ne tak ¢asty pocin (jenom pro
srovnani za poslednich 10 let k né¢emu podobnému doslo asi 25-krat, tj. pfiblizné v 1% obchodnich dnu), ale to by samo o
sobé vSak nebylo ni¢im zvlastnim, protoze jednou za ¢as k podobnym propadim pfece jen dochazi. Ale ja sam nepamatu;ji (coz
nastésti jeSté nic neznamena...) a ani muj Bloomberg mi v historii nenasel podobnou udalost v pfipadé tzv. zdravého byciho
trhu (v tomto pfipadé jednodu$e definovaného napf. zachovavanim vysSich maxim a vy$Sich minim, nez byly ty pfedchozi,
nebo podporujici linii 50-denniho klouzavého praméru). Ve vSech pfedchozich pfipadech byl nejdfive narusen byci trh (ij. byly
prolomeny ty indikatory, které Ize povazovat za uréujici) a teprve pak doslo k vice nez tfiprocentnimu poklesu akciového indexu.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorfiuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosl z ni a neni zarucena
navratnost puvodné investované ¢astky. Veskeré informace zde uvedené maji pouze informaéni charakter a jejich u¢elem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplisobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazk( fondu kolektivniho investovani a o zpUsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informaénim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynosl budoucich, Ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zaru€ena.
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Druha zvlastnost je Sife propadu. Tento fenomén (vyrazné vyssi pocet klesajicich akcii vlci rostoucim, zpravidla 95% a vice vs.
5% a méngé) je v terminologii technické analyzy pojmenovan vyrazem kapitulace a zpravidla se podobny obchodni den objevuje
v blizkosti lokalnich minim trhu a byva vynikajicim indikatorem konce medvédiho trhu.

Tabulka ¢.1: Prehled poklesi s nejvétSim poctem klesajicich akcii
Datum -1D% -200% +60D% Rust Pokles Pomer

X 69% -12% 98% 1 48 02%
27007 35% 20% ?7?? 2 498 04%
24M.03 -35% 76% 171% 1 48  22%
14N 58% -16% 92% 13 484 26%

9198 -30% -14% 209% 14 483  28%
MNI7 27% 40% 2B87% 16 473  32%
1011.03 -26% 01% 203% 17 483  34%
3IX02 42% 98% 62% 17 482  34%
19V03 25% 5% 76% 18 480 36%
24103 29% 06% 36% 2 477 44%
5M06 -18% -28% 2% PA] 477  46%

2IMIL8  -38% -51% 106% 25 474 50%

Zdroj: Bloomberg

Jak Ize vidét z tabulky €.1, vykonnost akciového trhu byla po podobné udalosti zpravidla vyrazné kladna (sloupec +60D%
pfedstavuje rdst indexu v 60 dnech nasledujicich po kapitulaci), a to i v pfipadech, kdy pfedtim nedoSlo k poklesu akcii (sloupec
-20D% predstavuje vyvoj indexu v 20 dnech pfedchazejicich kapitulaci, v pfipadé predchozi tabulky bylo lokalni minimum
v tentyZ den, kdy doSlo k poklesu v 5 pfipadech, ve 4 pfipadech bylo dosazeno dna v blizké budoucnosti — 2 dny az 1 mésic a
pouze ve dvou pfipadech — 24.3.03 a 19.5.03 byly podobné poklesy malym intermezzem jednoho zacinajiciho ristového trhu,
odstartovaného valkou v Irdku). Dva dny s nejmenSim poctem rostoucich akcii maji zdanlivé i podobny zdroj nakazy (Asijska
krize vs. 10% propad na €inské lokalni burze), ale geografickou polohou podobnost podle mné také konci.

Tabulka ¢€.2: Prehled vykonnosti jednotlivych sektorli v obchodnich dnech tzv. kapitulace

Date 2711.07 __5VI.06 _19.V.03  24.1.03  10.1.03 _ 24..03 _ 3.X.02 14.IV.00 27.VII.98  9..98 27.X.97 11.IV.97
Consumer Durables  -3,64% -155% -3,11% -472% -2,41% -2,45% -3,68% -574% -3,61% -2,70% -6,34% -2,25%
Consumer Cyclicals ~ -3,27%  -1,40% -0,49% -2,78% -1,68% -1,98% -2,20% -4,78% -3,29% -2,30% -586% -2,65%

Energy -3,93% -297% -129% -1,74% -1,38% -2,08% -470% -1,71% -2,89% -3,51% -6,94% -2,43%
Financials -3,55% -161% -247% -343% -3,70% -3,58% -490% -7,73% -552% -3,15% -7,03% -3,43%
Health Care 2,711% -1,47% -3,48% -293% -2,02% -2,45% -426% -3,83% -3,67% -3,05% -7,68% -3,19%
Industrials -2,94% -2,000 -1,95% -3,76% -2,80% -2,60% -3,92% -450% -3,72% -3,00% -7,04% -2,49%
Technology -3,94% -1,84% -3,75% -421% -2,38% -4,06% -451% -7,52% -439% -412% -7.97% -2,61%
Materials -4,18%  -292% -2,24% -3,88% -212% -249% -3,13% -493% -3,47% -3,68% -7,73% -2,42%
Telecoms -3,98% -097% -1,79% -3,88% -457% -3,61% -6,28% -546% -291% -183% -6,05% -3,16%
Utilities -2,83% -093% -165% -221% -213% -242% -3,49% -3,43% -0,75% -0,76% -3,30% _ -1,80%
max -4,18% -297% -3,75% -472% -457% -4,06% -628% -7,73% -552% -412% -7,97% -3,43%
min 2,71% -093% -049% -1,74% -138% -198% -220% -1,71% -0,75% -0,76%  -3,30% _ -1,80%
rozdil min/max 1,47% 2,03% 3,26% 2,98% 3,19% 2,08% 4,09% 6,02% 4,77% 3,36% 4,67% 1,63%
S&P500 -347% -178% -249% -352% -2,58% -292% -4,15% -583% -3,84% -297% -6,87% -2,73%

max rozdil vs SP500 0,71% 1,19% 1,26% 1,20% 1,98% 1,14% 2,13% 1,90% 1,68% 1,15% 1,11% 0,70%
min rozdil vs SP500 0,76% 0,85% 2,00% 1,78% 1,21% 0,94% 1,96% 4,12% 3,09% 2.21% 3,57% 0,92%

Zdroj: Bloomberg

Treti zvlastnosti je homogenita poklesu. Z tabulky €.2 jsou vidét dvé skuteCnosti: jednak nizké odchylky mezi vykonnosti
jednotlivych sektor(l a také stejna velikost maximalnich odchylek od vykonnosti indexu (zpravidla je odchylka nejhorsiho sektoru

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorfiuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosl z ni a neni zarucena
navratnost puvodné investované ¢astky. Veskeré informace zde uvedené maji pouze informaéni charakter a jejich u¢elem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplisobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazk( fondu kolektivniho investovani a o zpUsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informaénim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynosl budoucich, Ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zaru€ena.
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od indexu vyrazné vyS$Si nez odchylka nejlepSiho sektoru, protoze vzdy se najde néjaky sektor, ktery na ,pfi€inu“ propadu
vyrazné doplati). Nebo také jinak feceno, ted byl nejlepsi sektor na 78% poklesu celého trhu a v priméru byval na 44% (ij.
nebylo kam se schovat).

Jako ,pfic¢ina“ tohoto poklesu se uvadélo nékolik véci: Cinska nakaza symbolizujici pfehnanou spekulaci a nadmérny
optimizmus spojeny s investovanim do akcii, obavy z propadu americké ekonomiky do recese (resp. pfehnana reakce trhu na
mylné interpretované slova byvalého guvernéra FEDu A. Greenspana), problémy na trhu méné kvalitnich americkych
hypotéénich Uvérd a také uzavirani financovani spreadovych obchodl japonskym jenem. Myslim si v8ak, Ze prvni dvé pfiginy
by samy o sobé tento pokles nenastartovaly — na ¢inském lokalnim trhu mohou investovat jenom domaci, malo vyznamni hraci,
tudiz nakaza pres vzniklé ztraty je vysoce nepravdépodobna. Navic relativni ocenéni akcii obchodovanych na tomto ¢inském
trhu je vyrazné vySSi nez sou€asna konzervativni Uroven relativniho ocenéni na americkém a evropském trhu, takze i kdyz
v pfipadé obchodovani na lokalni ¢inské burze Ize fict, Ze valuace nejspiSe presahly veskerou rozumnou uroven, v pfipadé
vyspélych trhi tomu tak neni (navic na téchto dvou trzich stale pfetrvava dlouhodobé vyrazné podhodnoceni akcii jako aktiva
vucéi statnim dluhopisiim). O recesi americké ekonomiky se spekuluje uz nejméné poslednich 9 mésict (mimochodem kfivka
americkych dluhopis(i, povazovana za jeden z nejlepS$ich indikatorl mozné recese je jiz pfesné 8 mésicl inverzni), vysledky
spole€nosti a ani makroindikatory zatim nic takového nenasvédcuiji.

,Pfi¢ina“ muZe byt mozna zakopana v poslednich dvou faktorech — jak ztraty zplGsobené investicemi do méné kvalitnich
hypotécénich Gvért (v prabéhu Unora poklesly ABX indexy dluhopis( s ratingem BBB a BBB- o 26%, resp. 30%, pficemz
k nejvétsim poklesim doSlo jesté pred 27.2.), tak i stahovani likvidity z financnich trh v dlsledku nuceného uzavirani
spreadovych investic financovanych jenem (pravé déle pfetrvavajici nizkourocené prostfedi a nizsi volatilita rizikovéjsich aktiv
v poslednich letech vedla k tomuto stale rozsifenéjSimu zpusobu investovani — nizky spreadovy vynos nasobeny pakovym
efektem je dobrym sluhou v dobach nizké volatility, nicméné sebemensi negativni pohyb podkladovych aktiv mlze zpusobit
také nemalé ztraty) mohly byt tou pomysinou posledni kapkou. Z vySe popisovanych tfi zvlastnosti nedavného poklesu
americkych akcii se domnivam, ze 27.2. se prosté prodavaly akcie, protoZze marginalni investor se bud pfi pohledu na jiné trhy
zacal obavat moznych ztrat a kupoval si pojisténi prostfednictvim kratkych pozic v riznych ETF fondech, u kterych neplati tzv.
Lup-tick rule“ (domnivam se, ze tento faktor pfevazoval, coz by mohlo vysvétlit tak vysokou homogenitu propadu akciového
trhu), anebo potfeboval likvidovat jiné pozice, aby z téchto pfijmu pokryl existujici ztraty z jinych instrument( (at uz na strané
aktivni nebo pasivni). Kromé akcii vtento den klesaly i jiné rizikovéjSi aktiva (coz zaroven také byly aktiva, na kterych
v poslednim roce bylo mozné dosahnout zisku), coz také podporuje tuto hypotézu.

Otazkou je, jak dlouho mize pokra¢ovat podobny vyprodej. Pfedchozi zku$enosti z ,kapitulaci“ by mohly naznacovat, Ze pravé
ted je velmi dobré pfilezitost pro investici do akcii. Jak jsem jiz psal vySe — tfi popisované zvlastnosti tohoto vyprodeje by vSak
soucasné mély varovat pfed unahlenymi zavéry. Aktualni konzervativni arovné relativnino ocenéni a také analytickych odhadu
urcité poskytuji vyspélym akciovym trhdm velmi dobrou podporu, obdobi zvySené volatlity, Zivené prohlubujicimi se ztratami
nékterych investort vSak mliZe i pfesto pokracovat nékolik tydnu. Dlouhodobé bude rozhodujici, jestli jsou sou¢asné poklesy na
akciovém trhu spiSe odrazem potencialné spravného odhadu zhorsujici se vykonnosti obchodovanych spole¢nosti v disledku
prorustajiciho se negativniho vlivu nékterych slabSich segmentt americké ekonomiky, nebo jsou jenom disledkem pfedchozi
Spatné investi¢ni strategie u jinych aktiv (inkasovana nizka prémie za podstoupené riziko). Vyvoj fundamentt jednotlivych
spole¢nosti bude eventualné rozhodujici pro budouci vykonnost akcii (coz ostatné vzdy plati v del§im horizontu). V pfipadé
vyspélych akciovych trhl bude dulezité sledovat, jestli bude i nadale dochazet ke snizovani analytickych odhad( pro rok 2007
(aktualné 6,3% v pfipadé USA a 8,1% v pfipadé EU), nebo se tento trend obrati s tim, jak spole¢nosti budou tyto sniZzené
odhady pfekonavat tak, jak tomu bylo v pfedchozich &tvrtletich. Nejpozdéji na pfelomu bfezna a dubna muize byt z pfedbéznych
oznameni spole¢nosti k vysledkim za 1. Ctvrtleti jasné, nakolik odpovidéd aktualni situace na akciovych trzich vyvoji
hospodareni téchto spole¢nosti. Pro mé osobné tento pokles pfinesl novou pfilezitost oprasit nékteré starsi investi¢ni napady,
které jsem predtim odlozil ¢isté z divodu pfili§ vysokého relativniho ocenéni.

Jan Hajek, CFA,
Manazer fondu Top Stocks
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