Navrat ke korenum

V Investi¢nim vyhledu pro letosni rok jsme psali, Ze letos na rozdil
od loriska nebudeme honit trzni betu, nybrz alfu. A jako prostfedek
volime variaci na tzv. barbell strategii. V tomhle smyslu je to pro
nas néco jako navrat ke kofenlm, nebot stockpicking vzdy byl a
bude jednim z pilitd na&i investi¢ni strategie.

Pfedtim, nez prejdeme k predstaveni nasich novych investi¢nich
tipd, je tedy namist& vysvétlit, co to ta barbell strategie vliastné je.
Pojem ma plvod na dluhopisovych trzich, kde oznaéuje portfolia,
kterd kombinuji velmi kratké splatnosti s velmi dlouhymi. Stred
vynosové krfivky nema v takovych portfoliich zadné zastoupeni.
Distribuce vynosQ v zavislosti na splatnosti pak vytvari
charakteristicky tvar Cinky, odtud nazev barbell strategie. Motivaci
byva expozice na (obvykle) vynosnéjsi dlouhy konec krivky za cenu
pouze limitovaného rizika, které je dano kratkymi splatnostmi
v portfoliu. Vynosy z investic do kratkych a dlouhych splatnosti jsou
totiz obvykle negativné korelovany, coz je odrazem urokového
rizika. Pri rlstu sazeb totiz kratky konec jednodu$e prerolujeme,
zatimco dlouhé bondy ztraci na cené a naopak.

V prostiedi akciovych trh( ma tento teoreticky koncept trochu jinou
podobu. Postuluje, ze optimalniho rozlozeni z hlediska vynosu a
rizika lze v akciovém portfoliu dosdhnout kombinaci velmi
rizikovych a takrka ,bezrizikovych" investic.

Pokud abstrahujeme od inflace, je nasnadé, Ze nejbezpecné&jsSim
aktivem v portfoliu je hotovost. Béhem loriska jsme nékolikrat
zminovali, Ze oproti letem minulym je hotovost navic opét solidné
Urocend. I pres korekci vynost v zavéru roku je na dolarovém
penéznim trhu stale k mani cca 5 % p.a. Jednou z moznosti, jak na
tento vynos dosahnout, je nakup ETF BIL (rodina SPDR od State
Street), ktery ma v podkladovém portfoliu pouze americké
pokladniéni poukazky se splatnosti od 1 do 3 mésici. Ov&em
hotovost, byt Grodend, uUplné nezapadd do konceptu nasich
Investi¢nich tipl, a tak budeme na akciovém trhu hledat
~bezpe&nou" alternativu k bonddm, tj. tzv. bond proxy.

Aktudlné ji nachazime napf. v akciich telekomunikacniho obra
AT&T. Hlavnim lakadlem AT&T je stédra dividenda (DY necelych 7
%), tj. akciovd obdoba fixed income kupénu u dluhopisl. Jako
typickd telekomunikacni spole¢nost operuje i AT&T s pomérné
vysokou financni pakou (Cisty dluh/EBITDA > 3x). Tyto dva atributy
¢ini akcie AT&T pozitivné korelované s delSimi dolarovymi
splatnostmi. Pokud jsou tedy uroky skutecné na vrcholu, s ¢imz
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pocitame, valuace (P/E < 7x) by neméla pfedstavovat problém. Co
se ty¢e fundamentu, jenz valuaci podepira, ten se koncem roku
stabilizoval a pro letoSek spoleCnost pocita s dalSim zlepSenim.
Predikce pro rdst volného cash flow (FCF) z lofiskych 16,5 mld.
USD, které pokryvaji dividendové potreby, se opiraji o lepsi
provozni trendy (primarné v 5G a fiber) a nakladové Uspory, které
by mély vyustit v mirny narQst provozniho zisku. Po lofiskych
objemnych investicich do spektra letos klesaji i kapitalové
pozadavky. Pocita se s kapitalovymi vydaji na urovni 20 mld. USD
proti lonskym 24 mld. USD. Dividenda by tak méla byt bezpecné
pokryta. No a zatimco dividendovy vynos indexu S&P 500 zdaleka
nedosahuje na 10lety statni dluhopis (cca 4 %), AT&T ho naopak
pohodIné prevysuje.

Vétsi riziko eventualné vstoupi do portfolii s dalsSim novym
doporucenim, jimz je francouzské synonymum luxusu Louis
Vuitton Moet Hennessy. Toto riziko je zejména cyklické povahy,
kdyZz po tucénych pandemickych letech pfichdzi hubenéjsi post-
pandemické vystfizlivéni. A to doslova, nebot nejslabsi cisla
produkuje divize Wines & Spirits, ktera je ale nejmensi divizi
holdingu. V USA se cyklus otocil uz vloni v Iété, na podzim se
slabost dostala do Evropy. Do budoucna ovsem bude podstatnéjsi
Cina, a to nejenom lokalng, ale taky globalné skrze ¢inského turistu.
Zatimco cinska ekonomika slabne a luxus obecné tam nyni nema
zrovna na rUzich ustldno, LVMH prozatim nezaznamenala zhorseni
trendu. Oproti covidovému roku 2021 trenduji trzby z ¢inského
spotrebitele o vice nez 40 % vys. V poslednich dnech se navic zda,
ze prah bolesti pro cinské politbyro se prece jenom priblizil.
Centrdlni banka stoji prozatim stranou, ale na fiskalni strané se
zvazuje nova mimoradna emise dluhu o objemu cca 140 mlid. USD,
kterd by méla stimulovat ekonomiku. Pomoc se stabilizaci
potapajiciho se akciového trhu slibil statni fond, ktery spravuje
prostiedky o objemu 1,2 bil. USD.

LVMH ma velmi loajalni klientskou zakladnu, jejiz poptavka je
cenové dosti neelasticka, coz dava holdingu velky manévrovaci
prostor pfi tvorb& cen. Provozni marze tak béhem této inflacni
periody vystoupala az nad 26 %. Vzhledem k tomu, Ze na knize je
jen malo dluhu (¢isty dluh/EBITDA < 1x), navratnost vlastniho
kapitalu (RoE) v poslednich péti letech (s vyjimkou Covidu v 2020)
konsistentné presahuje 20 % (ROIC cca 20 %). To vsSe s valuaci na
Urovni cca 20x olekavanych ziskl pfi vy$$im jednocifernim rdstu
trzeb a zisku. Aktuadlni valuace se pohybuje na urovni 5letych
minim.

Na pomysiné rizikové ose se nyni posuneme ktomu
nejrizikov&j&imu z novych investi¢nich tipd. Rizikovému proto, e u
Advance Auto Parts (AAP) sazime na obrat az doposud velmi
Spatné spravované spolecnosti, kterd operuje v dobrém odvétvi.
Stadi se podivat na akcie obou hlavnich konkurentl (Autozone,
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O'Reilly Automotive), které obchoduji pobliz historickych maxim. To
AAP, ktera drzela az do roku 2021 jakz takz krok, ma za sebou
hrozivy 75% propad od historickych maxim.

Prodej nahradnich dil( je pfitom dosti necyklicky business opirajici
se o rUst HDP a stafi vozového parku. Obé& promé&nné hraji nyni
odvétvi do karet. Recese prozatim neni na programu dne a
prdmérny vék americké automobilové flotily se postupné vy$plhal
od dob Velké finan¢ni krize ze zhruba 10 let az na aktualnich cca
13.

Jenomze u AAP bylo v poslednich letech snad vSechno Spatné. Série
zlych manazerskych rozhodnuti postupné vedla k ztraté trzniho
podilu, erodovala profitabilitu i generovany cash flow. Konkurence
naopak zbirala vavfiny a zejména v pripadé Autozone alokovala
generovany cash flow namisto dividendy do agresivniho zpétného
odkupu akcii. Po¢et emitovanych akcii tak tfeba u Autozonu klesl za
posledni tfi dekady o bezmala 90 %!

Zacatek problémd se datuje uz do roku 2014, kdy AAP prevzala
konkuren¢ni General Parts vcéetné znacek Worldpac a Carquest.
Tato aktiva ovsem byla a dle vSeho stale jsou méné profitabilni nez
zbytek spolec¢nosti, zamyslena konvergence se nepovedla. Pfestoze
transakce posilila trzby, AAP prisla o velkou ¢ast manévrovaciho
prostoru v podobé hrubé marze. Zatimco do roku 2014 spolec¢nost
stihala konkurenci s hrubou marzi pobliz 50 %, po tristném lofisku
je nyni o 10 p.b. niZz. S nepovedenou akvizici pfistal na knize i novy
dluh, u néhoz bychom se na chvili radi pristavili. Na prvni pohled
totiz vypada hrozivé, pomér cCistého dluhu k provoznimu zisku
presahuje 7x. Dle naseho nazoru to ale s bilanci neni az tak Spatné.
Za prvé, pomérovy ukazatel vylétl primarn& kvali hlubokému
propadu provozniho zisku (vic nize), s dluhem samotnym se zas az
tak moc nedélo. A za druhé, dlouhodoby dluh na knize skokové
narostl po roce 2019, kdy vstoupily v platnost nové ucetni
standardy, které pozaduji, aby byly jako sou¢ast dluhovych zavazkd
reportovany i dlouhodobé provozni najmy. Ty tvofi vice nez
polovinu celkového reportovaného dluhu spolecnosti. Jenomze
najem neni tak Uplné dluhem, tedy alespon dojde-li k defaultu.
Touto optikou tedy bilance neni zdaleka tak napakovana, jak by se
mohlo na prvni pohled zdat.

UZ jsme zminovali, Ze nejpalCivéjSim problémem spolecnosti je
v soucasnosti profitabilita. Dal$im z pfiklad{ jsou provozni vydaje.
Ty dosahuji bezmdla 40 % trzeb, zatimco konkurence operuje opét
o témér 10 p.b. niz. Pfidejme neefektivitu v dodavatelském retézci
(pfizndvéd samotny management), obtize s pfenosem rostoucich
nakladl do koncovych cen kv{li klesajicimu trznimu podilu (a takté?
kvali daldimu nedtastnému rozhodnuti tla¢it do popredi vlastni
znacky, coz zakaznici nepfijali zrovna kladné) a prebujely inventar
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vyzadujici pfecenéni, a mame vic nez dostatek prebytec¢ného tuku
¢ekajiciho na nakladovou dietu.

Tu by méli naordinovat novi CEO a CFO, ktefi maji dostatek
relevantnich zkusSenosti zlet stravenych ve vele-Uspésnych
maloobchodnich sitich Home Depot a Lowe’s. Jiz letos by tak mélo
dojit k 150 mil. USD Uspofe nakladl, z ¢ehoz 50 mil. USD bude
reinvestovdno do odmén zaméstnancl. Soucasti strategického
planu je i prodej méné profitabilnich divizi Worldpac a Carquest, coz
by mohlo vynést nizsi jednotky miliard dolarg.

Latka je po hrlizostrasném lofisku opravdu nizko. Dva $okujici profit
warningy z 1H23 provazela vyrazna redukce dividendy a prvni Cista
ztrata za dlouhou fadu let ve 3Q23. Ta vyplynula z opravnych
polozek k zdsobam o objemu 119 mil. USD. To by se ve 4Q23
nemeélo opakovat a tak pocitdame s brzkym navratem do Cernych
Cisel. Cesta k ozdraveni vSak bude jesté dlouha a trnita, protoze
konkurence nespi, ovéem management to ma dle naseho nazoru vo
vlastnich rukou, nebot odvétvi se stale dafi. Vzhledem k trzni
kapitalizaci AAP, ktera klesla jiz pod 4 mld. USD, a necelym 2 mid.
USD dluhu, nevylu¢ujeme, Ze by se AAP mohla vyhledové stat
akviziénim cilem pro nékoho z vétdich konkurentl, jejichZ trzni
kapitalizace se pohybuji o fad vys.

- 4 - Copyright © 2024 Patria Finance, &len skupiny KBC PAT R I A



Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Vstupni cena

AT&T Inc T 17.01.2024 16,44 USD
LVMH SE MC 17.01.2024 666,3 EUR
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024 61,4 USD
Spolecnost Ticker Datum zafFazeni Datum vyFazeni Celkovy vynos
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Otevrené dlouhodobé tipy

Spolecnost Ticker Datum zarazeni Vynos od zaFazeni
BNP Paribas BNP 06.08.2021 15,9%
London Stock Exchange LSEG 22.12.2021 35,6%
Intercontinental Exchange ICE 24.02.2021 12,7%
S&P Global SPGI 22.12.2021 -7,2%
iShares 20+YR Treasury Bond ETF TLT 25.11.2022 -7,6%
JPMorgan Chase JPM 29.06.2023 19,9%
PepsiCo Inc PEP 25.11.2022 -9,7%
Advance Auto Parts AAP 17.01.2024

LVMH SE MC 17.01.2024

Stellantis STLA 10.06.2020 139,9%
Volkswagen VOW3 24.02.2021 -34,9%
Royal Dutch Shell SHELL 08.04.2020 66,6%
BP plc BP 29.06.2022 13,9%
Engie SA ENGI 25.11.2022 9,4%
Alphabet GOOGL 27.03.2020 156,6%
Berkshire Hathaway BRK/B 10.06.2020 84,2%
PayPal Holdings PYPL 22.12.2021 -69,1%
Newmont Mining NEM 09.05.2023 -25,0%
Palantir Technologies PLTR 24.02.2021 -38,4%
Baidu BIDU 06.08.2021 -36,2%
Microsoft MSFT 27.03.2020 160,9%
Amazon AMZN 27.03.2020 61,1%
Alibaba BABA 27.03.2020 -63,2%
Allegro.eu ALE 24.02.2021 -52,2%
AMD AMD 24.02.2021 88,8%
ASML Holding ASML 08.04.2020 152,8%
AT&T Inc T 17.01.2024

Deutsche Telekom AG DTE 29.06.2023 14,2%
Biomarin Pharma BMRN 06.08.2021 19,9%
IQVIA Holdings Qv 22.12.2021 -20,8%
Roche ROG 27.03.2020 -15,7%
UnitedHealth Group UNH 29.06.2022 0,7%
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Tento dokument je investi¢nim doporucenim (investi¢nim tipem) pfipravenym analytickym oddélenim (expertni tym) spolecnosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria Finance”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Expertni tym zahrnuje analytiky: Tomas VIk, Branislav Soték, Jan Hladky. V pfipadé, Ze se na pfipravé dokumentu nebo
analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

Datum a ¢as vySe uvedené komunikace je datem a ¢asem dokonéeni investi¢niho tipu a datem a ¢asem jeho prvniho zvefejnéni, pokud neni uvedeno jinak; je to zaroven odpovidajici datum a ¢as
cen, pokud jsou uvedeny v tomto investi¢nim tipu. Investi¢ni tip je vytvoren k datu a ¢asu svého zverejnéni, pokud neni uvedeno jinak. Investi¢ni tip je aktualni, dokud neni vyfazen ze seznamu
investi¢nich tipd. Patria Finance se nezavazuje aktualizovat investi¢ni tip v Zadny pfedem ureny ¢as nebo v pfedem uréené frekvenci.

Seznam v$ech investi¢nich tipt vytvorenych Expertnim tymem na jakykoli investiéni nastroj ¢i jeho emitenta za poslednich 12 mésict je dostupny ZDE.

Patria Finance bude provadét periodické aktualizace v zavislosti na vyvoji dané spole¢nosti, jejich oznamenich, trznich podminkach a dalSich vefejné dostupnych informacich.

Expertni tym k vytvareni investi¢nich tipd vyuziva vlastni screening spole¢nosti z indext Stoxx Europe 600 a S&P 500, ktery pocita vazené skore valuace a vyhledu pro rist jednotlivych firem
relativné k trhu a také relativné v kazdém sektoru. Data vyuzivana ke screeningu jsou z vétsiny z databaze Bloomberg. Cilem tohoto procesu je prohledat zminéné indexy z pohledu "mimoradného
ristu za rozumnou cenu”.

Vystupem je sefazeni sektorti a individuélnich spole¢nosti ve 2D prostoru podle jejich relativni hodnoty a ristového potencialu, coz umozni posouzeni jejich relativni atraktivity. Spole¢nosti z obou
zminénych index jsou provéfovany s vyuzitim sedmi ristovych metrik (ogek. trzby, oéek. EPS, revize EPS za posledni 4 tydny — indikace fundamentalniho momenta, ogek. provozni marze, ocek.
ziskova marze, oek. zména ziskové marze, RoE) a sedmi hodnotovych metrik (o¢ek. EV/trzby, ocek. P/E, PEG (P/E k ocek. dlouhodobému rustu), vynos volného cash flow, EV/EBITDA, P/B,
dividendovy vynos).

Vystup je pfedmétem nasledného vybéru Expertnim tymem na zékladé standardnich ocerovacich technik, jako jsou DCF, DDM, porovnavani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti (MBV),
RoE/CoE, EV/IC ku ROIC/WACC, se zaméfenim na zajimavé investi¢ni pfibéhy a dlouhodoby ristovy potencial. Popis zminénych standardnich ocefiovacich technik je k dispozici ZDE.

Predevsim v pfipadé kratkodobych investi¢nich tipt Expertni tym pfihlizi také k dal§im promé&nnym, které jsou téZko modelovatelné. Zahrnuji momentum (pozitivni/negativni trzni sentiment smérem
ke spolecnosti, projeveny v silné tendenci zvySovat/snizovat expozici), finanéni vysledky (zda vysledky povedou ke zlep$eni/zhor§eni trznich konsensualnich odhadu), zpravy/udalosti (napfiklad o
fuzich, akvizicich, projevech vy$$i moci, zménach regulace) nebo technické signaly (standardni ukazatele jako technickéa podpora/rezistence, prolomeni dlouhodobych trendu na grafech).

Investi¢ni tipy Patria Finance jsou principialné zaméfené pouze na dlouhé pozice, proto v poslednich 12 mésicich bylo 100 % doporuceni ve sméru Koupit (tj. oekavany celkovy vynos vé&. dividend
5 % a vice). Kdyz investi¢ni tip pfestane byt aktualni, Patria Finance ho vyradi ze seznamu investi¢nich tipQ. Vyfazené tipy v€etné celé historie jsou nasledné dostupné ZDE. K investi¢nimu tipu se
nevaze konkrétni zvefejriovana cilova cena.

Investi¢ni tip neni pfipravovan v souladu s pozadavky pravnich predpist, které jsou uréeny k vytvareni nezavislého investi¢niho vyzkumu, a neni predmétem zakazu obchodovani pred vlastni
distribuci. | presto byl tento dokument i dal§i dokumenty pfipravované Expertnim tymem vytvoren v souladu s pravidly pro zamezeni stfetu zajmu.

Propojené entity a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou uskutecriovat investiéni rozhodnuti, kterd nejsou konsistentni s investi¢nimi doporu¢enimi Expertniho tymu nebo nazory vyjadfenymi v
danych dokumentech. Investofi by proto méli tento dany investi¢ni tip povazovat pouze za jeden z nékolika faktord pfi svych investi¢nich rozhodnutich.

Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskute¢fiovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchod(i se spole¢nostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zminovany. Patria nebo s ni
propojené osoby se tak mohou dostat do stfetu zajma, ktery mize ovlivnit objektivitu danych analyz.

Autor investi¢niho tipu potvrzuje, Ze na svém U¢tu nema zadné zminéné finanéni instrumenty.
Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investiéni tipy analytik(i Patrie. Doporuéeni makléru Patrie ¢i jinych zaméstnancu Patrie, ohledné téchto titult v konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odli$né,
a to zejména s ohledem na (i) investiéni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢éniho poradenstvi, ale také s ohledem (ii) na soucasny, resp. oekavany budouci
vyvoj na finanénich a kapitalovych trzich.

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni tipy je fyzicky oddélena od dalich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podléha pravidiim pro vytvareni a distribuci
investiénich doporuceni, pravidliim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dard, pravidliim pro zamezeni stfetu zajmu, pro pobidky a pro odmériovani. Analyticky tym se dale
Fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich pfekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodli (PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria
Finance.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvlrce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim nékteré ze spolecnosti v analyze zminéné (,emitenta*);

(2) zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojum emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahuijici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich nastrojii vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zakladé toho dana analyza upravena;

jsou uverejnény zde:

Spole¢nost Stret zajma

Patria Finance ani entity ze skupiny KBC nemaji Zadnou korporatni dohodu s emitentem akcii, na které Patria Finance vydala expertni doporuceni, a proto Patria Finance neoznamuje podil
doporuceni Koupit/Drzet/Prodat (Ci ekvivalentll) za poslednich 12 mésicu a podil emitenti odpovidajici kazdé z této kategorii, se kterymi méla za poslednich 12 mésicl vztah v investiénim
bankovnictvi.
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Clenové Expertniho tymu jsou odméfovani dle raznych kritérii, vEetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktoru a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje i zisky
odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, ptfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo nazory vyjadifenymi v danych
investi¢nich tipech.

Patria Finance pfi pfipravé dokumentu vychazela z divérnych externich zdrojd, avSak za Uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument miize byt zménén bez
pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepredstavuje nabidku k nakupu &i prodeji Financnich nastroju. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné pro kazdého investora.
Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti, cile nebo potieby a jejich zamérem neni doporucit
konkrétni finan¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim investoram.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se ocekava, Ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroju v uvedenych
dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pripadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a vlastni pravni, dariové a finan¢ni situace.
Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné darfiového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastrojd, jinych investic nebo investi¢nich strategii v dané analyze
zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena Ci pfijem z uvedenych aktiv se mUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzt. V dusledku téchto zmén mize byt hodnota
investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezarucuiji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou urgeny k distribuci na izemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz vigi vefejnosti mimo Ceskou a Slovenskou republiku
muze byt omezena pravnimi predpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim
takového omezeni muze dojit k porueni zakont Ceské republiky &i pFislusné zem&.
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