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Komentar k uplynulému mésici:

V prubéhu srpna pfiteklo do fondu rekordnich 288,1 mil. KE. Ke konci mésice byl objem prostfedku ve fondu ve vysi 766 mil. KE.
V tomto mésici doSlo pouze ke dvéma vyznamnéj$Sim zménam v portfoliu. V prvni poloviné mésice byla navySena pozice ve
spolecnosti Silicon Motion ze 4% na 8% a dale byly volné penézni prostfedky nové zainvestovany do spole¢nosti Input/Output
ze sektoru ,Oil & Gas Equipment & Services” (podrobnéjsi komentar k obéma investicim naleznete nize).

Ke dni psani této zpravy portfolio fondu obsahovalo 23 rdznych investiénich napadd, aktualni sektorové ¢lenéni fondu naleznete
v nasledujicim grafu. Cast portfolia obsahujici spole&nosti, které jsou pravidelné ziskové, se obchoduje s konsensualnim
relativnim ocenénim P/E pro rok 2007 ve vysi 18,6 a konsensem oc¢ekavany rGst EPS pro roky 2007 a 2008 je 4,9%, resp.
27,1%. OCekavany konsensualni dividendovy vynos v roce 2007 je 0,75%.

V poslednich dnech srpna oslavil fond své prvni vyro€i. Za prvni rok své existence (28. 8. 2006 — 27. 8. 2007) vzrostla hodnota
jednoho podilového listu o 14,97%. DalSi podrobnéjSi statistické udaje vénované vykonnosti fondu v tomto obdobi naleznete
v samostatném komentéfi v zavéreéné €asti této zpravy.

Sektorové ¢lenéni fondu (podle metodiky GICS):

GICS Sub-Industry %

O Semiconductors

20.6% ,
3.8% [ P_harmaceutlcals
’ O Biotechnology
3.8% O Oil & Gas Equipment & Services
3.9% B Computer Storage & Peripherals
o @ Personal Products
4.4% W Oil & Gas Storage & Transportation
17.9% OApparel, Accessories & Luxury
8.0% B Communications Equipment
s m Drug Retail
O Life Sciences Tools & Services
8.2% O Semiconductor Equipment
16.6% m Cash

Komentar ke zvysSeni pozice ve spolec¢nosti Silicon Motion:

Srpnové turbulence (viz také komentar nize) pfinesly také nékolik zajimavych investi¢nich prilezitosti, kdy dle mého nazoru
pokles kurzu akcii u nékterych spole¢nosti neodpovidal jejich o¢ekavanému fundamentalnimu vyvoji. V pfipadé akcii Silicon
Motion to byla pfehnana reakce na ponékud horSi oznameny vyhled na ftfeti Ctvrtleti nez trh ofekaval. Dle mého nazoru
management tento vyhled stanovil relativné konzervativné s ohledem na &aste¢né zpomalené tempo novych investic do
vyrobnich linek v sektoru NAND polovodi¢ovych &iph v 2. &tvrtleti 2007. Nicméné ani toto ¢astecné snizeni vyhledu ve 3.
Ctvrtleti nezménilo vyhled na cely leto$ni rok a pFisti rok 2008, kdy management ocekava dalsi vyrazny rast. Domnivam se, Ze
spole€nost muze letos vykazat zisk na akcii kolem 1,60 USD a v pfistim roce kolem 2,00 USD, protoZze poptavka po jejich
kontrolerech bude diky rostoucimu rozsifeni paméti NAND i nadale stoupat. Pfi akciovém kurzu pod 20 USD jsem nakup akcii
této spole€nosti povazoval za vyjime¢nou prilezitost a proto jsem pfistoupil ke zvySeni pozice této spolecnosti na 8%. Toto
navysSeni (stejné jako tomu je i u spolecnosti Sandisk) odrazi mé presvédéeni o vyrazném podhodnoceni této akcie vuéi jeji
fundamentalni hodnoté.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorriuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosll 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 spole¢nosti Input/Output:

Spolecnost Input/Output je jednim z nejvétSich dodavatell zafizeni a sluzeb pro seismicky vyzkum ropnych poli. Domnivam se,
ze tato spole¢nost ma pred sebou nékolik let vyrazného rustu trzeb a expanze ziskovych marzi v disledku rostouci poptavky po
jejich produktech. Hnacim motorem této poptavky je nutnost nalézt nové zasoby ropy a tim zastavit sou€asny pokles
prokazanych rezerv na stavajicich tézebnich polich (v poslednich tfech letech v sektoru tézby ropy nové objevené zdroje
nedokazaly nahradit objem vytéZené ropy ze stavajicich zdroju). Kromé tohoto obecného trendu se domnivam, Ze spole¢nost
bude mit vyrazny Uspéch se svymi dvémi novymi technologiemi — VectorSeis (aktualné nejlepsi technologie pro priizkum
ropnych lozisk na morském dné) a Firefly (prvni systém bezdratového sbéru dat pfi prizkumu suchozemskych ropnych loZisk),
diky kterym bude schopna zvy$ovat svUj trzni podil v tomto segmentu.

Komentar k srpnovym turbulencim na akciovém trhu:

Mésiéni zhodnoceni fondu v srpnu a ani vykonnost jednotlivych akciovych indexd (v8e v mirném plusu za srpen) na prvni
pohled nenaznacuje jak volatilni tento mésic byl. Jina statistika — po€et dni s pohybem vétSim nez 1%, resp. 2% (obéma sméry)
- uz ale tento obrazek nabizi. Napf. americky index S&P500 mél v srpnu 12 dni s pohybem vétSim nez 1% (ij. vice nez polovina
z 23 obchodnich dni) a 6 dni s pohybem vétSim nez 2%. Pro srovnani od zacatku letoSniho roku bylo za prvnich 7 mésict 25
dni, kdy index vykazal denni zménu vétsi nez 1% (v priméru tedy néco vice nez 3 dny za mésic) a pouze 3 dny s vétsi nez 2%
zmeénou. Volatilita dennich zmén fondu byla v srpnu velmi podobna — 13 dni s pohybem vétSim nez 1%, ale pouze 1 den
s pohybem vét§im nez 2%. Také rozdil mezi minimalni hodnotou 1 podilového listu fondu v pribéhu meésice 1,1196 a
maximalni hodnotou 1,1921 ukazuje, jak velka byla volatilita v prabéhu mésice.

Za turbulencemi na akciovém trhu stala pfedevSim nervozita investorl spojena se splasknutim bubliny na trhu kreditnich
dluhopisovych instrument( (zejména téch, které jsou navazany na americké hypotéky). V pribéhu srpna doSlo na tomto trhu
k takovému ristu rizikové prémie, Ze bylo mozné vidét i velmi vzacné jevy — napf. investofi v disledku neochoty koupit si
jakykoliv kratkodoby komeréni dluhopis poptavali 4-tydenni americké stétni dluhopisy za hodnoty blizké 2% (americké z&kladni
sazba — ,Fed Funds” - je aktualné na 5,25%). Nékolik investort (napf. némecké banky IKB a Sachsen Landesbank) v dusledku
své neuvazené investicni strategie (kterou Ize obecné popsat jako kratkou pozici na volatilitu, tj. akceptace pfili§ nizkého vynosu
a pouziti finanéni paky ke zvyseni vynosu) pfislo o veskeré své investice a bylo nuceno pozadat o novy kapital.

Zabaveni zastav k poskytnutym pujckam, zvySeni kreditnich spreadu v dlsledku rilstu rizikovych prémii na téchto
instrumentech a rozvazovani komplexnich finanénich pozic povede k utazeni podminek pro ekonomické subjekty a pomUlze
centralnim bankam zmirnit jejich obavy z moznych inflanich hrozeb. Souc¢asné je vSak zfejmé, Ze ani svétovy ekonomicky rust
nebude tak silny, jak tomu bylo v poslednich dvou letech. Z hlediska akciovych trh( bude zajimavé sledovat jak velké jsou ztraty
z investic u jednotlivych spole€nosti z finan&niho sektoru. Navic z hlediska jejich budouci ziskovosti je jiz ted zfejmé, Ze velka
¢ast ziskd spojenych s financovanim hypoték je nejspiSe minulosti a v budoucich letech budou jednotlivé finanéni instituce o
tyto vyrazné pfijmy ochuzeny. Vzhledem k velkému zastoupeni tohoto sektoru na akciovych indexech Ize také ocekavat pokles
odhadl ziskovosti. Velmi dulezité také bude, jak se tyto udalosti promitnou do investi¢nich plan( ostatnich spole¢nosti a
spotfebitelské duavéry. Dnes zvefejnéné data o tvorbé pracovnich mist v USA jsou vystraznym varovanim, nicméné na
kategorické zavéry o blizici se mozné recesi v USA je podle mého nazoru pfili§ brzy. Dobré srpnové Udaje o spotifebé
v retailovych fetézcich zatim neukazuji na pokles ochoty Ameri¢anua utracet.

Na zavér také nem(zu nepfipomenout, Ze situace na vyspélych akciovych trzich byla a je vyrazné odli§na od situace na
kreditnich dluhopisech. Zde Ize zté€zi mluvit o néjaké bubling, protoze v poslednich tfech a pul letech postupné klesa uroven
relativniho ocenéni (svéd¢&i spiSe o pretrvavajicim pesimizmu investort) a v sou¢asnosti je podle mého nazoru v cenach akcii
zapocitano hodné z moznych negativnich scénafu. Nebyly jsme ani svédky pfehnaného optimizmu tak typického pro vrcholy
akciového trhu (napf. destruktivni akvizice, rozmarné utraceni managementt spolecnosti, ¢i IPOs spolecnosti bez zdravého
podnikatelského planu). Navic nakupy insiderd jsou aktualné na nejvyssich drovnich za poslednich nékolik let a ani fundamenty
spolec¢nosti zatim nevykazuji znamky vyrazného zpomaleni. Domnivam se, Ze i v pfipadé ¢aste€ného zpomaleni ekonomického
ristu bude mozné nalézt na akciovém trhu zajimavé investi¢ni pfilezitosti, které paradoxné pravé v této dobé& budou mit vétsi

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorriuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosll 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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prostor pro svoji diferenciaci. Pravé ztéchto ddvodd vidim i pro fond ISCS Top Stocks v nasledujicich mésicich velkou
prilezitost k odliSeni se vykonnosti od jeho konkurence.

Komentar k 1. vyro€i existence fondu:

Na zavér této mésicni zpravy bych se s vami rad podélil o nékolik dalSich udaju, které vdm pomohou lépe se orientovat pfi
vaSich budoucich investi¢nich rozhodnutich. Objem majetku fondu za prvni rok existence vyrazné vzrostl (viz nasledujici graf),
nicméné jeho velikost stale dovoluje investovat i do velmi malych zacinajicich spole€nosti. Po celou dobu byly ve fondu
udrzovany jednotlivé pozice blizko cilovym hodnotdm s ohledem na existujici naklady spojené s obchodovanim, vSechny vétsi
prirGstky do fondu byly okamzité zainvestovany podle stavajici strategie.

Aktiva fondu (v mil. K&)

AUM (mil. CZK)

28.8.2006
28.9.2006
28.10.2006
28.11.2006
28.12.2006
28.1.2007
28.2.2007
28.3.2007
28.4.2007
28.5.2007
28.6.2007
28.7.2007
28.8.2007

Fond se interné porovnava se skupinou 16 americkych fondd s podobnou investi¢ni strategii - koncentrované portfolio 25 — 40
riznych akcii, investice do spolecnosti z vyspélych akciovych trhii (American Century Focused Growth Fund, Morgan Stanley
Focus Growth Fund, Berkshire Focus Fund, Strategic Parters Concentrated Growth, Fidelity Focused Stock Fund, Nationwide
Leaders Fund, Hennessy Focus 30 Fund, Hartford Focus HLS Fund, Legg Mason Growth Trust, Legg Mason Value Trust, DWS
Dreman Concentrated Value Fund, Blackrock Focus Twenty Fund, Meeham Focus Fund, Marsico Focus Fund, Neuberger
Bernman Focus Growth Fund a IXIS Harris Ass. Focused Value Fund). Nasledujici graf nabizi srovnani vykonnosti portfolia
ISCS Top Stocks s portfolii téchto fond(i (pro zabezped&eni srovnatelnosti jsou hodnoty jednotlivych fondd upravovany o naklady
meénového zajisténi a rozdily v obhospodarovatelskych poplatcich). Z grafu Ize vidét jak Siroké rozpéti vykonnosti mize byt

fondd). Mné samozfejmé tési, Ze jsem v prvnim roce za touto svoji interni konkurenci nezaostaval.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorriuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosll 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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Srovnani s interni konkurenci fondu ISCS Top Stocks

—— Aktualni nejniz8i wkonnost —— Aktualni nejvwy$8i wkonnost ——ISCS Top Stocks
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Prestoze fond jako sv(j hlavni cil nesleduje pfekonavani néjakého svého benchmarku, Ize ex-post nabidnout také srovnani jeho
vykonnosti s vykonnosti geograficky podobné pasivni indexové strategie. V nasledujicim grafu je zhodnoceni fondu
porovnavané vici zhodnoceni kompozitniho indexu tvofeného 80% indexem S&P1500 a 20% indexem Stoxx Europe 600 (z
akcii obsaZenych v t&chto dvou indexech je vybirana prevazna &ast investic fondu ISCS Top Stocks, zhodnoceni kompozitniho
indexu je upravené o naklady ménového zajisténi).

Srovnani s geograficky podobnou pasivni indexovou strategii

——ISCS Top Stocks —— fully CZK hedged 80% S&P1500 + 20% Stoxx Europe 600
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Posledni pohled na urovni zhodnoceni fondu Ize nabidnout pfehledem jednotlivych mésicnich vykonnosti. Pfi pohledu na
nasledujici graf je zfejmé, Ze velka ¢ast ro¢ni vykonnosti fondu byla dosazena v prlibéhu dvou mésicd — bfezen a duben 2007.
Mné zase téSi, ze ac¢ to neni primarnim cilem, tak pouze tfi mésice v uplynulém roce meély zapornou vykonnost.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorriuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosll 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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Zhodnoceni fondu ISCS Top Stocks v jednotlivych mésicich

Zhodnoceni fondu ISCS Top Stocks v jednotlivych mésicich
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Posledni graf nabizi prehled vykonnosti jednotlivych investic v portfoliu fondu. Cervené jsou znazornéné uzavfené investiéni
napady, zelené existujici investiéni napady, modra barva znazorfuje zhodnoceni fondu. Z grafu je zfejmé, Ze zejména Ctyfi
uspesné investice (DryShips, ON Semiconductors, Alnylam Pharmaceuticals a CEDC) vyraznou mérou pfispély k vykonnosti
fondu.

Prehled vykonnosti jednotlivych investi¢nich napadu

Z i j ivych i iénich napadu v 1. roce existence
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Jan Hajek, CFA,
Manazer fondu Top Stocks

P.S. V utery 9. fijna 2007 se uskutecni dalSi seminar k fondu Top Stocks, na kterém budu podrobnéji prezentovat investi¢ni

weboveé strance https://brokerjet.ecetra.com/cz/knowledge_center/seminars/dates/.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorriuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosll 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.



