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Top Stocks

Jan Hajek, CFA

Rizikovy profil fondu

1 2 3 4

Komentar k uplynulému meésici

V prubéhu zafi priteklo do fondu 6,6 mil. Ké. V zavéru
mésice byl objem prostrfedkd ve fondu ve vysi 1,284 mid.
KE. V tomto mésici nedoslo k zadné vyznamnéjsi zméné
ve strukture portfolia a koncem zafi obsahovalo portfolio
fondu 25 rliznych investiénich napadu. Aktualni sektorové
&lenéni fondu naleznete v nasledujicim grafu. Cast port-
folia obsahujici spolecnosti, které jsou pravidelné ziskové,

se obchoduje s konsensualnim relativnim ocenénim P/E

Vyvoj vyspélych trhii a fondu ISCS Top Stocks za posledni tii roky od padu Lehman Brothers

pro pristich 12 a 24 mésicu ve vysi 10,0; resp. 8,6 a kon-
sensem ocekavany rust EPS pro pristich 12 a 24 mésicl
je 17,3 %; resp. 15,7 %. Ukazatel P/Sales pro rok 2011
portfolia fondu Top Stocks je 1,49. Ocekavany konsen-

sualni dividendovy vynos v roce 2011 je 1,55 %.

Sektorové clenéni fondu (podle metodiky GICS):

-\

. Biotechnology 18,6 %
Semiconductors 15,6 %
Pharmaceuticals 14,1 %
Restaurants 10,4 %
Apparel Retail 8,3 %
Computer Storage & Peripherals 8,1 %
Oil & Gas Equipment & Services 6,8 %
Communications Equipment 4,5 %

I Personal Products 4,4 %
Apparel, Accessories & Luxury 4,0 %
Specialty Stores 3,9 %
Trucking 3,5 %

. Cash & Equivalents - 2,1 %

Kratky komentar k 3. vyroCi
od padu Lehman Brothers

Tento komentar je variaci na téma podrobné popisované
v pfedchozi ,vyrocni“ zpravé za 5 let existence fondu.
Stejnou optikou (rozlozenim vykonnosti trh( a fondu na
vliv hospodareni spole¢nosti a vliv zmény relativniho
oceneéni) se podivam na vyvoj v uplynulych tfech letech,
které byly nejdfive charakterizovany zadfenim finan¢niho
systému a naslednou hlubokou recesi a poté pozvolnym
zotavovanim se vyspélych ekonomik. V nasledujici tabulce
je srovnani reprezentativniho amerického a evropského
indexu s fondem ISCS Top Stocks.

Zdroj: Bloomberg, Thomson One, vypoéty ISCS

hodnota indexu a PL ocekavané EPS (12MF) 12MF PE
12.9.2008 12.9.2011 zména 12.9.2008 12.9.2011 zména 12.9.2008 12.9.2011 zména
S&P500 1 251,70 1162,27 -71% 99,29 107,61 8,4 % 12,61 10,80 -14,3%
Europe Stoxx 600 280,41 218,93 -21,9% 29,58 26,26 -112% 9,48 8,34 -12,1 %
ISCS Top Stocks 0,8730 1,0230 17,2 % 0,080 0,099 23,8 % 10,91 10,33 -5,3%
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Z tabulky je zfejmé, Ze i kdyZ uroven relativniho ocenéni
byla jiz pred tfemi lety na konzervativnich drovnich
diskontujicich spiSe dlouhodobé podprimeérny rast,
aktualné se nachazi jesté nize, zejména v dlsledku

obav ze zopakovani udalosti z podzimu 2008. Rozdil

ve vykonnosti dvou hlavnich akciovych trhl byl do velké
miry dan rozdilem v hospodareni spolecnosti obsazenych
v jednotlivych indexech. Zatimco americké spolecnosti se
jiz dokazaly svoji ziskovosti dostat nad drovné, na kterych
byly na podzim 2008, evropské spolecnosti na tuto
uroven stale jeSté nedosahly. Z tohoto pohledu se da fict,
Ze plvodni diskont v relativnim ocenéni evropského trhu
vUci americkému trhu byl opravnény, nicméné velikost

a smér zmény relativniho ocenéni v uplynulych 3 letech
jiz tento rozdil nijak vyrazné nediferencoval.

Pfi pohledu na fond ISCS Top Stocks Ize vidét, Ze spoleé-
nostem v ném obsaZzenym rostly jejich zisky mnohem
rychleji nez v pfipadé obou dvou hlavnich indexU. Také
droven relativnino ocenéni poklesla o néco malo méné
nez v pripadé obou trhl, konsensualni pohled na tyto
spolecnosti jiz byl ,dostatecné negativni“, zejména ve
srovnani s indexem amerického trhu, vici kterému se
fond obchodoval s 1,5 bodovym diskontem. Tento ocefio-
vaci diskont se v priibéhu 3 let sniZil na 0,5 bodu a jeho
pretrvavani podle mého nazoru nespravné ocenuje
schopnost spoleénosti obsazenych ve fondu ISCS Top
Stocks nadprlimeérné rast. Rlst ziskovosti v priméru

0 7,4 % ro¢né v obdobi, kdy probihala nejvetsi recese

od skonceni druhé svétoveé valky, je podle mého nazoru
ve srovnani s dlouhodobym (pocitano z let 1936-2011)
primérnym rlstem ziskovosti spolecnosti obsazenych

v indexu S&P500 ve vySi 6,3 % velmi dobrym vysledkem,
ktery by v normalni situaci na trzich mél byt ocenén
mnohem vySsi drovni relativniho ocenéni.

Za posledni tfi roky byl obrat v portfoliu relativné nizky,

75 % portfolia je ve stejné strukture, jaka byla v [été
2008. Na tomto prikladu jsem se snazil demonstrovat,

Ze i v relativné obtizném makroekonomickém prostredi Ize
naplnit strategii fondu. | kdyz nemam zadnou jistotu,

Ze se mi i nadale bude takhle dafit vybirat nadprdmeérné
rostouci spole¢nosti a neplatit za né vyraznou prémii

v podobé vyssiho relativniho ocenéni, jako tomu bylo

v uplynulych tfech letech, snazil jsem se na téchto datech
jesté vice pribliZit, o co se pii spravé fondu ISCS Top

Stocks snazim. VEfim, Ze tato investicni strategie maze
v prlibéhu plného trZzniho cyklu prinést jak zajimavy abso-
lutni vynos, tak i pfekonavat pasivni strategii investovani
prostrednictvim indexovych fondd.

Jan Hajek, CFA,
manazer fondu Top Stocks

Upozornéni pro investory

UpIné nazvy otevienych podilovych fondd jsou uvedeny

ve statutech (prospektech) fondu, které Vam poskytneme
v pobogkach Ceské spotitelny. Hodnota investované
¢astky a vynos z ni mohou stoupat i klesat, pficemz neni
zarucena navratnost investované ¢astky. Minula vykon-
nost nezarucuje vykonnost budouci. Spravcem uvedeného
podilového fondu je Investiéni spoleénost Ceské spofi-
telny, a. s. Tento material ma za cil upozornit na sluzby a
produkty v ném uvedené a neni zavaznym navrhem, ktery
by zakladal prava a zavazky ucastniku. VeSkeré informace
obsazené v tomto materialu maji pouze informativni
charakter. Pfipadné vyuZiti tohoto materialu pfi investo-
vani by mélo byt konzultovano s odbornym poradcem.

Tento material vytvorila Ceska sporitelna, tsek FT

Retail Distribution, a byl poprvé uvolnén k rozéifoyénl’

6. 10. 2011. Ceska sporitelna podléha dohledu Ceské
tech Vam poskytnou poradci v kterékoli poboéce Ceské
spofitelny nebo na infolince 800 INVEST (800 468 378).



