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KOMENTAR K VYVOJI NA TRHU

Trhy navazaly na ztraty z pfedchozich tydnG s tim, jak investofi i nadale pokracuji ve
snizovani svych rizikovych pozic. Vyvoj na akciovych trzich v mésici kvétnu negativné
ovlivnila pokracujici finanéni krize v eurozéné. Vynosy $panélskych dluhopist se pribliZily
kritické hranici 7 procent, drovni, pii které byly Portugalsko a Recko nuceny Zadat o finanéni
pomoc. Takto vysoké vynosy nepochybné vedou k prohloubeni duhové spirdly zemi
eurozény. Napéti vyvolava také situace v Recku, kde v souvislosti s pFipravou parlamentnich
voleb rostou obavy o mozné vystoupeni zemé z eurozény. SilngjSi averze k riziku vede k
vyprodeiji pfes vSechny sektory ekonomiky, zejména postihuje komoditni a energeticky sektor,
na které také nepfiznivé dopada oslabujici kurz eura vac¢i americkému dolaru, ktery prolomil
uroveri 1,2390.

INFORMACE O VYVOJI PORTOLIA

Restrukturalizace portfolia

Na souc€asny nepfiznivy vyvoj na akciovych trzich jsme reagovali postupnym sniZzovanim
pozic v cyklickych titulech Gazprom, Nvidia, Harmonic a Kazakhmys a naslednym zvySovanim
pozic ve stabilné rostoucich spole¢nosechi se silnou kapitdlovou pozici — Google, DirecTV,
Microsoft, Oracle aj.

Prodej podilu v ruské energetické spoleénosti Gazprom

V mésici kvétnu jsme zcela uzavreli pozici v ruském plynarenském monopolu. Pfestoze akcie
dlouhodobé vykazuje znaky podhodnoceni a v sou€asnosti je na trhu ocenéna pouze P/E 3,
domnivame se, Ze nizka valuace je zpusobena nepfiznivym vyvojem na globalnim trhu se
zemnim plynem. Gazprom loni kontroloval 27 procent evropského trhu s plynem a hodla letos
navysit exporty do Evropské unie a zvednout ceny zhruba o osm procent. Plyn od Gazpromu,
jehoz cena se odviji od ceny ropy, je ale uz ted drahy. Pohybuje se kolem 13 dolar( za
jednotku, zatimco cena plynu na spotovém trhu v dasledku nadbytku bfidlicového plynu klesla
aZ k hodnoté 2 dolary. Gazprom nyni Celi hrozbé masivniho vyvozu zkapalnéného zemniho
plynu (LNG), jehoZ cena je stanovena v souladu s cenou na volném trhu a diky tézbé z
bfidlice je ho v USA neocekavany nadbytek. Navic mnoho stavajicich zakaznik( uz nechce
uzavirat dlouhodobé smlouvy, kde se ceny Fidi podle ropy a Gazprom byl donucen v
nékterych pfipadech snizit zakaznikim ceny a nepozadovat sankce za nizsi odbér. Zminéné
faktory se nepochybné promitnou v ekonomické situaci spoleCnosti a uz nyni negativné
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ZAKLADNI INFORMACE k datu 30.5. 2012

Zameéreni: fond balancovany globalni
Aktiva fondu: 895,1 mil. K&

Kurz: 1,2118 K&

Vykon od 1.1.12: +2,63 %

Vykon za 12 més.: -11,51 %

Vykon od zaloZeni: 32,51 %
Ména fondu: Ké
Ocenéni: tydenni
Investiéni horizont: 3 az 5 let

PROFIL FONDU

PROSPERITA — OPF globalni investuje majetek
zejména do akcii, dluhopisi a nastroju
penézniho trhu. Investice do fondu je vhodna pro
investory se znalosti principl investovani, ktefi
jsou ochotni podstoupit riziko, a to vzhledem ke
skute€nosti, ze vyznamnou cast portfolia tvori
akciova slozka.

INVESTICNi STRATEGIE

Cilem fondu je v dlouhodobém horizontu
prekonat vykonnost smisenych fondGd. A to
jednak vybérem diverzifikovaného portfolia
kvalitnich podhodnocenych akcii, a aktivnim
fizenim zmén vahy akcii v portfoliu. Fond neni
zaméren na prekonani konkrétného
srovnavaciho indexu.

FUNDAMENTALNI PRISTUP
Spole¢nost pfi vybéru akcii pouziva alternativni
analyticky model pro ocenovani akcii. Podstatou

pusobi na cenu akcii. Zdroj: ihned.cz modelu  je  kvantitativni  sektorovd  a
fundamentalni analyza vychazejici z ukazatell
uzivanych pfi finanéni analyze, jejich kvantifikace
do vypoctu férové hodnoty titulu a nasledné
uréeni rustového potencialu akcie. Investi¢ni
pristup je zaméfen na vybér podhodnocenych,
kapitaloveé silnych tituld s nizkou zadluZenosti,
které vykazuji stabilni rust trzeb, penéznich toku
a zisku.

Prodej akcii Nvidia

Poté, co jsme jiz v prabéhu 1. ¢tvrtleti sniZzovali pozici v globalnim vyrobci grafickych karet a
multimedialnich €ipl, americké technologické spole¢nosti Nvidia, jsme pfistoupili k Uplné
eliminaci titulu. K prodeji jsme pfistoupili v reakci na snizeny vyhled trzeb a zisk(i a rovnéz
horsi nez prfedpokladanou pozici ipu Tegra 3 na trhu mobilnich zafizeni.

Hospodarské vysledky spoleénosti AXT za 1Q2012

Americka spole¢nost AXT, Inc., ktera se zabyva vyrobou polovodi€ovych substratll, vydala jiz v pfedstihu profit warning a snizeny vyhled na 2.
Ctvrtleti 2012. Nasledné AXT reportovala za 1Q2012 zisk na akcii 0,05 USD, ktery vyrazné zaostal za konsensualnimi odhady 0,09 USD. Pfesto
spole€nost prekonala odhady na urovni trzeb, které dosahly objemu 23,5 mil. USD v porovnani s odhady 22,74 mil. USD. Pokles zisku byl
zplUsoben rostoucimi naklady a souvisejicim tlakem na marze. Vyhled managementu na 2Q svou Urovni zisku na akcii 0,04 az 0,06 USD také
znacné zaostal za konsensem. AXT je dalSi z fady spolecnosti, ktera svymi vysledky nesplnila oekavani, coZz se projevilo vyznamnym
poklesem kurzu akcii. Domnivame se, Ze ekonomické oslabeni je jiz diskontovano v cené a v druhé poloviné roku by mohlo dojit k oZiveni trhu a
apreciace kurzu akcii AXT, Inc.

Vysledky DirecTV za 1Q2012 nad odhady

Poskytovatel satelitni TV v USA a Latinské Americe, DirecTV, vykazal v prvnim Ctvrtleti rist zisku o 8,5 %, zisk na akcii v disledku snizeni
objemu akcii v obéhu vzrostl o 26 % na 1,07 USD. V prvnim ¢&tvrtleti spole¢nost vynalozila 1,3 mid. USD na zpétny vykup akcii. Trzby
zaznamenaly meziro¢ni pfirdstek o 12 % na 7,05 mid. USD, mirné nad analytické odhady 7,04 mid. USD. Spolec¢nost reportovala na US trhu
narlst uzivateld o 81 tisic na 19,97 mil. uzivatel(, ¢imz potvrdila trend zpomalovani ristu na jiz nasyceném trhu. Na latinskoamerickém trhu
naopak docilila rekordniho rustu uzZivateld o 593 tisic na stavajicich 8,46 mil. predplatiteld. Vysledky hodnotime pozitivné, zejména vidime
prilezitost na rychle rostoucim, nenasyceném jihoamerickém trhu. V pribéhu ctvrtleti jsme zvySili angazovanost v titulu a potvrzujeme pozitivni
stfednédoby vyhled.

Ctvrtletni vysledky Fifth Street Finance Corp.

Finan¢ni spolec€nost Fifth Street, ktera je nasi nejvétsi pozici ve finanénim sektoru, v prvnim Ctvrtleti vykazala Cisté investi¢ni vynosy 22,8 mil.
USD ve srovnani s 16,6 mil. USD v 1Q 11. Ve sledovaném obdobi dosahla spole¢nosti ¢istého zhodnoceni aktiv o 20,06 mil. USD, coz
implikuje narist NAV (Cistého jméni) o 0,29 USD na akcii. Hodnota Cistého jméni na akcii dosahla arovné 9,87 USD v komparaci s 10,07 USD
pfed rokem. Pokles byl zplsoben nafedénim ve formé sekundarni emise akcii. Management potvrdil na nasledujicich 5 mésict vyplatu
dividendy 0,0958 USD na akcii, coZ pfi souasné cené 9,60 USD znamena ro¢ni dividendovy vynos téméi 12 %. Sou€asné management
potvrdil néklonnost vici akcionafim navrhem na vykup vlastnich akcii v objemu 30 mil. USD (cca 3 % ZK). Titul hodnotime pozitivné a po
poklesu trzni ceny pod hodnotu NAV jsme realizovali dodate¢né nakupy.
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Hospodareni spole¢nosti Telefonica CR

Telekomunikani operator v prvnim Ctvrtleti navazal na klesajici trend, ktery potvrdil meziro¢nim pokles trzeb o 3,2 % na 12,45 mid. CZK,
mirné pod odhady trhu. Spole€nost zaznamenala pokles v segmentu pevnych linek i mobilni divize, zejména v korporatni sféfe. Na
slovenském trhu Telefonica vykazala pokracujici rist vynosli s meziro€nim tempem ristu o 27 %. Slab$i vykony se nepfiznivé promitly
v upraveném provoznim zisku OIBDA, ktery meziroéné poklesl o 5,1 % na 5,05 mld. CZK, stagil véak na odhady trhu 4,91 mld. CZK. Cisty zisk
¢inil v souladu s analytickymi odhady 1,62 mid., meziro¢né o 6,8 % méné. Soucasné se zvefejnénim vysledkl management potvrdil zamér
zpétného vykupu akcii az do vySe 6,44 mil. kusu, coz predstavuje pfiblizné 2 % zakladniho kapitalu. V nasledujicich péti letech hodla
spole¢nost touto formou snizit ZK az o 10 %. Vysledky hodnotime neutralné, za stéZejni kurzotvorny faktor u této akcie pokladame schopnost
tvorby penéznich tokd a jejich rozdéleni mezi akcionafe. Spole¢nost oznamila, Ze za rok 2011 vyplati akcionafim 40 CZK na akcii, coz
znamena pfi stavajici cené 370 CZK dividendovy vynos 10,8 %. V prubéhu &tvrtleti jsme po poklesu kurzu pod 380 CZK navySovali pozici.

Eva Janeckova, analytik

Titul
Apple
Energoaqua
Toma
Google
DirecTV
Microsoft
Fifth Street
Index S&P
Oracle
Telefonica CR
Highland Gold

STRUKTURA PORTFOLIA K 30. kvétnu 2012

PREHLED FUNDAMENTALNICH UDAJU O 10 NEJVETSICH POZICiCH PORTFOLIA

Podil
na
portfoliu

15,89%
14,52%
10,85%
9,27%
7,97%
5,92%
5,69%
2,73%
2,59%
2,55%
1,91%

Prdmérna hodnota

Pouzita finanéni terminologie:
zisk po zdanéni na akcii, konsensualni vyhledy pro obdobi 2012 a 2013
konsensualni cilova cena v ro€¢nim horizontu

EPS

Ro¢ni cilova cena
P/E ratio

Cash/debt saldo
Celkovy uroceny dluh
Dividendovy vynos
Celkovy uroceny dluh
Beta faktor

n.a.

PRAVNi UPOZORNENI

Vzhledem k moznym nepiredvidatelnym vykyvaim na finanénich trzich nemuze spole¢nost zarucit dosazeni stanoveného cile. Spole¢nost tak
upozornuje investory, ze predchozi vykonnost Fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi. Hodnota investice a pfijem z ni

pomér ceny akcie a zisku na akcii 2012 (EPS)

EPS
2011

27,68
189
35,54
36,04
3,47
2,69
1,01
9,80
2,22
26,96
0,21

EPS
2012

46,93
200
23,70
43,44
4,36
2,70
1,11

2,42
25,43
0,30

EPS
2013

54,02
215
27,08
50,61
5,28
3,06
1,16

2,63
25,55
0,39

Kurz
579,17
1849,00
659,00
588,23
45,74
29,34
9,41
131,76
26,17
380,00
1,0250

Roéni
cilova
cena

708,50

747,12
54,90
35,50
11,00

33,87
409,90

Ména
uUsD
CzK
CzK
uUsD
UsD
UsD
uUsD
UsD
UsD
CzK
GBP

P/E
2012

12,34

9,25
27,81
13,54
10,49
10,87

8,48
14,00
10,81
14,94

3,42
12,36

Cash/debt saldo
Hotovost a ekviv. Uro€eny dluh

110 176 000 000
226 271 000
235 154 000

49 316 000 000
4526 000 000
59 529 000 000
n.a.

n.a.

29 742 000 000
9 257 000 000
84 497 333

pfehled salda mezi hotovosti a ekvivalenty a celkovym uro¢enym dluhem
suma kratkodobych a dlouhodobych uro¢enych zavazki

dividenda na akcii/cena akcie

suma kratkodobych a dlouhodobych uro¢enych zavazki
mira kolisavosti akcie v komparaci s vyvojem prislusného benchmarku

not applicable (Gdaj neni dostupny nebo nelze pouzit)

muze stoupat i klesat a neni zarucena plna navratnost pavodné investované castky.

0

4616 000

13 767 000

5 455 000 000
17 461 000 000
11 938 000 000
n.a.

n.a.

14 777 000 000
3082 000 000
0
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Divid.
Vynos
1,83%
10,82%
0,00%
0,00%
0,00%
2,73%
12,22%
1,85%
0,92%
10,53%
4,88%
4,16%
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