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Komentar k uplynulému mésici:

V pribéhu listopadu pfiteklo do fondu celkem 4,6 mil. K&, ke konci mésice byl objem prostfedk( ve fondu ve vysi 183,6 mil. KE.
Tyto nové prostfedky byly postupné zainvestovavany do stavajicich investi¢nich napadd. V pribéhu listopadu doslo k jediné
vyznamnéj$i zméné portfolia, kdyZ bylo ukonéeno obchodovani s akciemi msystems v disledku prevzeti této spolecnosti. Akcie
msystems byly vyménéné za akcie spole¢nosti Sandisk v poméru 1:0,76368 a v této zménéné podobé dale zlstavaji v portfoliu
fondu.

Ukonceni investice ve spolecnosti Logitech

V prvnim prosincovém tydnu doSlo jeSté kjedné vyznamné zméné v portfoliu fondu. Vzhledem ktomu, Ze prostor pro
zhodnoceni akcie spolecnosti Logitech, ktery jsem oCekaval v 12-18 mésicnim horizontu od zahajeni investice, byl naplnén jiz
po tfech mésicich (akcie zhodnotliy o pfiblizné 39% od jejich zafazeni do portfolia), vyprodal jsem zacatkem prosince tuto
akciovou pozici. Sou€asna relativni valuace této spolecnosti podle mého nazoru plné odrazi i ty velmi optimistické scénare,
takZe zde jiz nevidim dalSi prostor pro vyrazné zhodnoceni.

Ke dni psani této zpravy tedy obsahovalo portfolio 22 rdznych investi€nich napadd, aktualni 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 14,9 a konsensem ocekavany rust EPS v roce 2007 je 6,8%. Ocekavany
konsensualni dividendovy vynos v roce 2007 je 1,98%.

Sektorové Elenéni fondu (podle metodiky GICS):
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Zavérem bych rad popfal vSem podilnikdm fondu Top Stocks i vSem &tenaflim této mésiéni zpravy pfijemné proZiti vanoc¢nich
svatku a Uspésny vstup do nového roku 2007.

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.



