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Komentar k uplynulému mésici:

V pribéhu ¢ervna pfiteklo do fondu celkem 36,0 mil. K& Ke konci mésice byl objem prostfedkl ve fondu ve vysi 418,1 mil. K¢.
V tomto mésici doSlo ke nékolika vyznamnym zménam v portfoliu. V prabéhu kvétna jsem vyprodal pozici ve spoleCnosti
Novartis (celkovy vynos od zafazeni do portfolia -4%), protoZze nedoslo k naplnéni mnou pfedpokladaného scénafe. Domnivam
se, Ze tato akcie v stfednédobém horizontu jiz nenabizi Zadny zajimavy ristovy potencial. Nové byly do portfolia fondu zafazeny
spolenosti Nextest Systems ze sektoru ,Semiconductors Equipment” a Adidas Group ze sektoru ,Apparel, Accessories &
Luxury“. Posledni zménou v tomto mésici bylo zafazeni spole€nosti Renovo Group mezi spole¢nosti zafazené do investi¢niho
napadu ,Portfolio porucika Dana“. Podrobné&jsi komentar ke vSem pfidanym spole¢nostem naleznete v dalSi ¢asti textu.

Ke dni psani této zpravy portfolio fondu obsahovalo 23 rdznych investiénich napadu, aktualni sektorové ¢lenéni fondu naleznete
v nasledujicim grafu. Cast portfolia obsahujici spoleénosti, které jsou pravidelné ziskové, se obchoduje s konsensualnim
relativnim ocenénim P/E pro rok 2007 ve vysi 19,3 a konsensem oCekavany rast EPS pro roky 2007 a 2008 je 3,7%, resp.
23,1%. Ocekavany konsensualni dividendovy vynos v roce 2007 je 0,76%.

Sektorové ¢lenéni fondu (podle metodiky GICS):
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Komentar k nové investici do spoleénosti Nextest Systems:

Spole¢nost Nextest Systems je jednim z vyrobcl automatizovanych testovacich zafizeni pouzivanych vyrobci polovodiéd,
zejména polovodi¢ovych paméti typu NAND (80% trzeb). Na rozdil od svych konkurent(, ktefi se soustfedily na vyrobu
univerzalnich zafizeni, které jsou pouzivané hlavné pro testovani paméti typu DRAM, ale také i typu NAND, Nextest své
vyrobky usil pfimo na miru potfebam vyrobcl paméti typu NAND a postupné si vybudoval silné trzni postaveni v tomto
segmentu (zejména diky schopnosti svych vyrobk( nezavisle testovat velké mnozstvi €ipl, €imz pfinasi vyrobclim polovodicu
vyznamné Uspory v nakladech oproti konkurenci). Investice do této spolecnosti je spekulaci na pokracujici rozsifeni paméti typu
NAND v dalSich produktech spotfebitelské elektroniky (mobilni telefonie, pocitace). S tim, jak dramaticky poroste pocet
pouzivanych bitl v jednotlivych pamétich, bude rast i potfeba dalSich testovacich zafizeni, pfi¢emz u téchto zafizeni nedochazi
ani zdaleka k takovym kazdoro¢nim cenovym poklesim, jako je tomu v pfipadé samotnych polovodi¢li. Domnivam se, Ze
s o¢ekavanym uvedenim nové generace testovacich zafizeni bude této spolecnosti i nadale rust trzni podil na uUkor jejich
konkurentd, tudiz bude schopna vykazat vétsi nez trzni rast trzeb.

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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Komentar k nové investici do spolecnosti Adidas Group:

Spolecnost Adidas Group je pfednim vyrobcem sportovni obuvy a obleceni. Kromé vyrobk( prodavanych pod svoji plvodni
znackou adidas ma spolecnost ve svém portfoliu také vyrobky znacek TaylorMade (golf) a Reebok (rekreaéni béh). Pravé nové
nabyté produktové fady predstavuji zajimavy rastovy potencial v pfipadé, Ze se spole¢nosti podafi v téchto dvou segmentech
aplikovat podobné uspésnou strategii jako tomu bylo v pfipadé své puvodni znacky adidas. Domnivam se, Ze celé produktové
portfolio bude také tézit ze silné marketingové kampané spojené s nadchazejici vyznamnou sportovni udalosti — OH v roce
2008 v Cin&, ktera spole¢nosti umozni Usp&sné proniknout na dal$i, zatim ne pfili§ obsazené asijské trhy. V delim horizontu
bude podobnou udalosti MS ve fotbale v roce 2010 v Jihoafrické republice. Dle mého nazoru je dlouhodoby rlstovy potencial
spole€nosti velmi konzervativné ohodnocen, Adidas Group se od akvizice spole¢nosti Reebok obchoduje s ur€itym diskontem
vuci svym konkurentim Nike a Puma, takze pfipadné naplnéni mnou predpokladaného scénarfe by mohlo pfinést i odstranéni
tohoto valuacniho diskontu.

Komentar k nové investici do spoleénosti Renovo Group:

Spole¢nost Renovo Group vyviji nové lIéky umoznujici lepSi hojeni jizev zplisobenych Urazem, pfipadné chirurgickym zakrokem.
Prestoze se vétSinou jedna jenom o kosmetické vady, v nékterych pfipadech ma nedokonalé zahojeni ran i dlouhodobé
nepfiznivé Gc€inky a fakt, Ze v sou€asnosti neexistuje 1€k, ktery by lepSi hojeni jizev podporoval, dava spole€nosti i diky
vyraznému naskoku pred konkurenci $anci na komeréni Uspéch v pfipadé Uspésného dokonceni testll (jenom v USA se ro¢né
provadi kolem 40 miliond koZnich chirurgickych procedur). Hlavnim Iékem ve vyzkumu je lék Juvista podporujici Uspésné hojeni
jizev (ve fazi Il. klinického vyzkumu). Pfed nékolika tydny podepsala spole¢nost dohodu o spole¢ném testovani a pfipadném
nasledném prodeji tohoto I1€ku se spole¢nosti Shire Pharmaceuticals. Soucasti této dohody byla i platba ve vysi 125 milion(
britskych liber, kterou Renovo Group obdrzi pfi koneéném uzavfeni smlouvy. Kromé tohoto pfijmu mlze spole¢nost ziskat
dalSich 700 miliond liber v pfipadé uspésného dosazeni stanovenych cilll a dale pobirat licenéni poplatky z pfipadnych trzeb za
prodej tohoto 1éku v USA (zahdjeni prodeje se ofekavéa v roce 2010). Spole¢nost si ponechala marketingova prava na prodej
tohoto Iéku na trzich Evropské unie. Kromé& Iéku Juvista ma spole€nost v klinickém vyzkumu dalsi tfi Iéky — Zesteem (re-
epitelizace klze, faze Ill.), Juvidex (oéni jizvy, faze Il.) a Prevascar (jizvy nervovych zakonceni, faze I1.).

Jan Hajek, CFA,
Manazer fondu Top Stocks

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.



