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Top Stocks

Jan Hajek, CFA

Rizikovy profil fondu
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Komentar k uplynulému mésici

V prubéhu prosince odteklo z fondu 1,9 mil. KE. Ke konci

mésice byl objem prostrfedkul ve fondu ve vysi 1,455 mid.

KE. V tomto mésici doSlo ke tfem vyznamnéjSim zménam
ve strukture portfolia. Byly prodany akcie spole¢nosti
Morton’s Restaurant Group (dlvodem pro prodej téchto
akcii bylo oznamené prevzeti této spolecnosti) a akcie
spoleénosti Biosante Pharmaceuticals (souc¢ast investic-
niho napadu ,Portfolio poru¢ika Dana“, divodem pro
prodej byly netdspésné vysledky testu jejich klicového
Iéku) a nakoupeny akcie spolecnosti Apple (podrobnéjsi

zdlvodnéni této investice naleznete v dolni ¢asti této
stranky).

Ke dni psani této zpravy obsahovalo portfolio fondu 24
rdznych investiénich napadua (Apple, Abercrombie & Fitch,

SINVESTICNI
SPOLECNOST

CESKE SPORITELNY

Alnylam Pharmaceuticals, Avis Budget Group, Austria-
microsystems, Auxilium Pharmaceuticals, Biomarin
Pharmaceuticals, Dendreon, Dresser-Rand Group, Dufry,
ISIS Pharmaceuticals, ION Geophysical, Limited Brands,
ON Semiconductors, Pandora, ,Portfolio poruéika Dana“,
Qualcomm, Quiksilver, Starbucks, Shire, Silicon Motion,
Sandisk, Teva Pharmaceuticals a Texas Roadhouse;
Investi¢éni napad ,Portfolio poruéika Dana“ aktualné tvori
nasledujici spole¢nosti: Amicus Therapeutics, Chelsea
Therapeutics, Depomed, Intercell, Momenta Pharmaceuti-
cals, NPS Pharmaceuticals, Oncogenex Pharmaceuticals,
Prolor Biotech, Rigel Pharmaceuticals, Transition
Therapeutics a Vivus).

Cast portfolia obsahuijici spoleénosti, které jsou
pravidelné ziskové, se obchoduje s konsensualnim
relativnim ocenénim P/E pro pfistich 12 a 24 mésicl

ve vySi 11,2; resp. 9,4 a konsensem ocekavany rlist EPS
pro pristich 12 a 24 mésicu je 10,0 %; resp. 20,2 %.
Ukazatel P/Sales pro rok 2011 portfolia fondu Top
Stocks je 1,78. O¢ekavany konsensualni dividendovy

vynos v roce 2011 je 1,61 %.

Sektorové clenéni fondu (podle metodiky GICS):

\

I Biotechnology 20,8 %
Pharmaceuticals 14,4 %
Semiconductors 12,5 %

Restaurants 8,5 %

Apparel Retail 7,6 %
Oil & Gas Equipment & Services 7,5 %
Computer Storage & Peripherals 7,4 %
Apparel, Accessories & Luxury 6,4 %
. Computer Hardware 4,2 %
Communications Equipment 4,1 %
Specialty Stores 3,8 %
Trucking 3,5 %
. Cash & Equivalents -0,8 %
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Komentar k nové investici
do spolecnosti Apple

Spolecnost Apple ma vedouci postaveni na trhu chytrych
mobilnich telefonl a tabletd, které v sou¢asnosti patfi
mezi nejrychleji rostouci technologické trhy. Geograficka
expanze jejich hlavnich produktl - mobilniho telefonu
iPhone a tabletu iPad — bude jesté nékolik let dulezitym
faktorem pokracujiciho rdstu mnozstvi prodanych produk-
tl a trZzeb (napf. iPhone aktualné prodava 230 mobilnich
operatora oproti pfiblizné 600 operatort prodavajicich
konkurencni telefony Blackberry). Prestoze nelze realné
ocekavat tak vyrazny rlist ziskovosti jako béhem posled-
nich 5 let, kdy doSlo ke 12-nasobnému rastu EPS, bude
nadprameérny rast ziskovosti podle mého nazoru jesté
nékolik let pokracovat. Akcie spole¢nosti se aktualné
obchoduji s podpriimérnym relativnim ocenénim

ve srovnani s akciovym indexem S&P500.

Kratky komentar k prave
skon¢enému roku 2011

Vyspélé akciové trhy mély v lonském roce rozdilné zhod-
noceni. Americky akciovy trh méreny indexem S&P500
zakonGil rok 2011 zhruba na stejné hodnoté jakou mél
na zacatku tohoto roku, protoZe rust ziskovosti o 16 % byl
plné eliminovan poklesem relativniho ocenéni v dusledku
obav z prohlubujici se krize eurozény. Zejména z tohoto
dlvodu zaznamenal v roce 2011 evropsky akciovy trh
méreny indexem Europe Stoxx 600 pokles 0 11,3 %.

Roéni zhodnocenf jednoho podilového listu fondu ISCS
Top Stocks bylo minus 10,9 %. V tabulce vykonnosti
interné definovanych konkurenénich fondl se fond umistil
na 16. misté ze 17 fondd. Na horsi lonské vykonnosti se
podepsalo zejména zhodnoceni dvou novych nakupl — spo-
le¢nosti Dendreon a Pandora — jejichZ akcie v prabéhu
lonského roku poklesly o priblizné 80 %. Na druhé strané
pozitivné k lonské vykonnosti prispéla spolecnost Silicon
Motion, jejichz akcie v roce 2011 vzrostly 0 382 %. Objem
majetku ve fondu narostl z po¢ateénich 1,275 mld. K&

na soucasnych 1,455 mld. K¢.

Vykonnost fondu ISCS Top Stocks nenavézala na pred-
chozi Uspésné roky, castecné i kvali vySSimu poctu
investi¢nich napadu, které v loriském roce skongily

v Gervenych Cislech. | pfes vysSi pocet ,,nepovedenych”
napadl vzrostla ziskovost spolecénosti zastoupenych

v portfoliu fondu v roce 2011 0 22,1 % a pokracovala

ve svém nadprdmérném rlstu z predchozich dvou let.
Pokles hodnoty jednoho podilového listu tak byl disled-
kem vyrazného propadu relativnino ocenéni v pribéhu
uplynulého roku. Aktualné se tyto spole¢nosti obchoduji
na podpramérnych Urovnich relativniho ocenéni ve srov-
nani s trznimi indexy, coz by mélo naznacovat, Ze nad-
pramérny rast ziskovosti téchto spolecnosti jiz nebude
pokracovat. | kdyZ nejde vyloucit, Ze pfipadna podobna
kreditni udalost, jakou byl pad spolec¢nosti Lehman
Brothers v roce 2008, nevyvola dalSi recesi, je podle
mého nazoru tento predpoklad priliS negativni (i ve svétle
zkuSenosti s tim, jak se spolecnosti obsazené v portfoliu
vyporadaly s pfedchozi velmi silnou recesi). Domnivam se,
Ze akcie aktualné obsaZené v portfoliu fondu jsou vyrazné
podhodnocené a ze ¢asem dojde k navratu kurzl téchto
akcii blize k drovnim vice odpovidajicim jejich fundamen-
talni hodnoté. Investori dfive nebo pozdéji opét obrati
pro vykonnost akcii — a to k rastu ziskovosti spolec¢nosti
a k ocenéni akcii a zacnou v cenach akcii mnohem vice
reflektovat stale probihajici nadprimeérné zlepSovani
fundamentl v portfoliu obsazenych spole¢nosti.

Rad bych Vam tedy touto cestou podékoval zejména
za daveéru, kterou jste mi projevovali v pribéhu celého
lonského roku a popral Vam hodné zdravi, pohody

a dobrych investi¢nich rozhodnuti v roce 2012.

Jan Hajek, CFA,
manazer fondu Top Stocks




Upozornéni pro investory

UpIné nazvy otevienych podilovych fondt jsou uvedeny

ve statutech (prospektech) fondl, které Vam poskytneme
v pobogkach Ceské sporitelny. Hodnota investované
Castky 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 spolecnost 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 ucastnikl. VeSkeré informace
obsazené v tomto materidalu 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 rozSifovani

3. 1. 2012. Ceska spofitelna podléha dohledu Ceské
tech Vam poskytnou poradci v kterékoli poboéce Ceské
sporitelny nebo na infolince 800 INVEST (800 468 378).



