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Titulni téma: Investicni prehled

Pravidelna rubrika prinasi prehled uplynulého mésice na kapitalovych trzich s dalsim vyhledem.

Uplynuly meésic prohloubil korekci na kapitalovych trzich, coz se projevilo smiSené na naSich
portfoliich a strategii. US startegie bohuzel utrpély spole¢né s trhy poklesy napfi¢ strategiemi od
konzervativnich, pfes vyvazené az po dynamické. Doslo k poklesu cen zlata a stfibra, ristu cen
dlouhodobych statnich dluhopisli, skokovému navySeni cen zemniho plynu ¢&i propadu kurzu akcii
Cisnké cestovni agentury UTA. To v3e se negativhé podepsalo na vyvoji naSich strategii. Ve
spolupraci s nasimi novymi partnery chystame v USA rozSifeni nasich investiénich moznosti smérem
k aktivnéjSimu pfistupu, ktery si aktualni vyvoj kapitalovych trh( zada. V nejblizSich tydnech tedy
budeme pokracovat v redukci vahy nékterych stavajicich strategii a pfedstavime nové moznosti. Ty
budou spocivat v aktivnim pfistupu ¢€i budou stavény jako trzné neutralni — long/short. Prvni nové
strategie se objevi v portfoliich jiz v nadchazejicim tydnu, budou vSak uréeny pouze pro portfolia
pfinese pfechod na nového partnera, ktery byl v uplynulém tydnu dohodnut a vyzada si jeSté zhruba
dva tydny na doladéni podminek. O detailech Vas budeme jesté informovat.

Obdobné moznosti a podminky dohadujeme i pro Némecko, kde chystame také vyznamné zmény.
Nastésti se vSak negativni vyvoj trhG z poslednich tydnd na némeckych strategiich a portfoliich
nepodepsal a naopak doslo k celkovému mirnému narlstu. Ten byl nejvice podpofen pfedevSim
express certifikaty na tureckou liru &i reverse bonus certifikaty na méd a DAX.

PredevSim certifikat na tureckou liru, ze kterého jiz v nasledujicich dnech budeme exitovat dosahl
témér 60 % zhodnoceni za posledni pulrok. Turecka lira za stejnou dobu posilila ,pouze” o zhruba 10
procent, pfitom certifikat nenabizi zadny pakovy efekt. Silné nadproporcionalniho zhodnoceni jsme
dosahli diky Spatnému pricingu emitenta.

Spoluprace s nadim partnerem, plné licencovanymi obchodniky s cennymi papiry nyni pfinasi fadu
novych zahrani¢nich partnertl, lepSi podminky a rozSifeni investicnich moznosti. To pFinasi
v poslednich i nasledujicich tydnech Ffadu zmén, které vyusti v efektivnéjsi a flexibilngjsi investiéni
nabidku. Dojde k roz8ifeni nabidky o dalSi dva zahrani¢ni partnery, tentokrat jizZ banky, jedné pro US
strategie, druhé pro né&mecké strategie. Novinkou bude také moZnost privatnich investic do
specialnich investi¢nich fondl, které budou Fizeny na zakladé naseho know-how, analytické a

research ¢innosti.

Veskeré novinky pfedstavime jiz v opravdu kratké dobé maximalné nékolika jednotek tydnd. Véfime,
ze budou znamenat posun o dalsi level dale a v urcitych oblastech povedou pro nas a nase investory
k zasadnimu zleps$eni celkového Cistého zhodnoceni investovanych prostredku.
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Prehled investiCnich doporuceni:

Vzestup z ruin

Pro¢ by se mélo americké ,,betonové zlato“ znovu zhodnotit.

Optimalni investice: 5 % portfolia
Cilovy vynos: 10 % p.a.

Americky nemovistostni trh stale trpi nasledky subprime krize, nicméné situace se pozvolna uklidfiuje.
Ukazatel cen americkych nemovitosti index Case-Shiller poCatkem letoSniho roku poklesl jiz pouze o
0,8 % oproti konci loriského roku, nova stavebni povoleni zaznamenala jizZ dokonce narlst z 682.000
na 717.000, coz je vice, nez kolik trh ocekaval. Tolik novych povoledni nebylo udéleno od roku 2008.

Rust amerického nemovitostniho trhu signalizuje také vyvoj indexu GPR/RBS US Top 30 REIT
Property TR, ktery zobrazuje kurzovy vyvoj 30 nejvétSich investi¢nich nemovitostnich trustd v USA.
Také naSe strategie selektujici vybrané amarické REIT spole¢nosti dokazuje, ze se jiz vydélavat na
americkém nemovistostnim opét da, zhodnoceni této strategie od lofiského ledna ¢&ini témér 20
procent. Stejné tak NAHB index trhu s rezidenénimi domy ukazuje, Zze zajem kupujicich razantné
stoupa, coz dodava dalsi prostor pro rust.

Pfedchozi pokles zroku 2008 byl bolestivy a odrazil se i na celosvétovém vyvoji nemovistosti.
Nasledky této krize dodnes nejsou piekonany, ackoli se nemovitostnimu trhu dafi jiz Iépe, alespori to

neznacuje vyvoj indexu US Top 30 REIT Property TR:
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Prostor pro rist stale jesté pretrvava, aktualné nastoleny riistovy trend trvajici od roku 2009 sice loni
zakolisal, po poslednim rustu vSak pozvolna atakuje maxima zroku 2007, jejichz pfekonani by
znamenalo moznost dal$iho rustu.
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Vyhodny plyn

Pro¢ by cena plynu mohla i nadale klesat.

Optimalni investice: 10 % portfolia
Cilovy vynos: 15 az 20 % p.a.

Kratce po propadu ceny plynu pod 2 dolary se déni zhostili byci a vyhnali cenu b&éhem necelého
jendoho mésice o zhruba 30 procent. | to v8ak stacilo zatim pouze na navrat k drovnim z konce
letoSniho unora. Zménu trendu ve vyvoji ceny plynu, ktera je stale 20 procent pod urovni ze zacatku
letodniho roku ale neoekavame.

Duvodem pro pokracovani spise klesajiciho trendu jsou pfedevsim vysoké zasoby plynu v USA. Tepla
americka zima a nizka poptavka vyhnali zasoby dle udaju EIA na rekordni Urovné. Produkce plynu
navic v loiském roce stoupla o 7,9 procenta, coz je historicky nejvétsi nartst. To vSe dostalo kurz
plynu do kolen a i v nasledujici dobé& bude cenu silné zatézovat. Prognézy pro rok 2012 jsou rezantné
snizovany napfic trhem.

Jiz nékolik let cena plynu klesa. Rekordni hodnota z roku 2008, kdy dosahla urovné ke 14 dolarim je
jiz tak daleko, ze uz ani nema cenu aktudlni uroven s t€mito hodnotami srovnavat:
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Od sveého vrcholu kromé kratSiho obdobi na konci roku 2009 zna cena plynu pouze jeden smér. Ani
posledni silny narast tak pravdépodobné nedokaze tento trend zlomit, naopak je cena plynu stale
v klesajicim trendu, vesSkeré narUsty jsou pouze kratkodobého trvani. To by se mohlo zménit pouze,
pokud si plyn vybuduje solidni dno, které si dokaze po néjakou dobu obhajovat. Aktualné je ale takovy
scénar zatim nepravdépodobny.
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Vietham

Pomaly navrat davéry.

Optimalni investice: 3 % portfolia
Cilovy vynos: 15 az 20 % p.a.

V minulosti zaznivaly silné hlasy, Zze Vietnam je na dobré cesté stat se jednou ze zemi se statutem
podobnym BRIC zemim. Ukazalo se vSak, ze i pfes rychly ekonomicky rast zlstala viethamska
ekonomika zaplavena celou fadou strukturalnich nerovnovah a Spatnych ekono-mickych politik.

To je pravdépodobné nejlépe ilustrovano skutecnosti, ze zatimco vétSina asijskych zemi v minulosti
nechavala svoji ménu posilovat, aby brzdila inflaCni tlaky, viethamska centralni banka byla kontinualné
nucena devalvovat, aby zamezila odlivu rezerv ze zemé a podpofila export.

Statem Fizem podniky stale dominuji vyznamné casti ekonomiky a obCas se mize zdat, Ze se
ekonomicka liberalizace zménila na jeden obrovsky korupCni mechanismus. Vietnam prochazi
stejnymi strukturalnimi problémy jako Cina — nutnosti sladit potfebu ekonomické liberalizace se zajmy
paranoidni komunistické strany udrzet se u moci, nutnosti vymytit korupci ve statnim sektoru, zvysit
mobilitu prace a snizit znevyhodnéni migrujicich rolnik do priimyslového sektoru.

Za posledni pulrok v§ak pozorujeme urcité marginalni zlepSeni a kroky k vétsi stabilité vietnamské

ani implicitni garance. Pfisné&jSi monetarni politika pak rovnéz zacala pfinaset své ovoce, kdyz klesa
tempo novych pujcek a dafi se i krotit inflaci.

Vietnam, vztah inflace a M2
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Domacnosti ve snaze zabranit realné devalvaci svych Uspor aktivné pfeskupuji penize mezi lokalnim
dongem, americkym dolarem a zlatem. Zasoby zlata ve Vietnamu jsou unikatni, tvofi 50 procent HDP.
Uspory v dolarech pak dalSich 15 procent HDP. Soudasny pokles cen zlata ve Vietnamu tak tedy
odrazi realokaci Uspor domacnosti ze zlata do produktivnéjSich aktiv, velmi pravdépodobné do
lokalniho akciového trhu.
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Ten path’ od zac“:étku roku k nejlepél’m v regionu, kdyz si pFidaI téméf 33 procent Pokud bude inflace

mirné uvolnéni ménové politiky, pak by akciovy trh mohl mit pfed sebou dalsi rist. Valuace se dnes
pohybuji na cca 11x P/E, coz patfi historicky k levnéj§im nasobkdim.
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Pro bézné investory zatim pfili§ mnoho moznosti, jak za rozumnych podminek investovat do tohoto
trhu, bohuzel neni. Z téch aktualné dostupnych investic bychom zminili pfedevsSim dva indexové open-
end tracker certifikaty, jeden nabizi Deutsche Bank a druhy RBS. Vyhodou je absence manazerskych
poplatkll, takZe se jedna o nejlevnéjsi dostupnou variantu. Nevyhodou je nutnost v ¢ase monitorovat
riziko emitenta. Druhou moznosti jsou dva burzovné obchodovatelné fondy ETF, jeden obchodovany v
eurech na némeckych burzach, druhy v americkych dolarech obchodovany v USA.Tyto moZnosti jsou
nakladnéjsi, je zde uctovan manazersky poplatek ve vysi nedelého jednoho procenta ro€né, odpada

naopak nutnost monitorovat riziko spravce fondu, cenné papiry i volné penézni prostfedky jsou
oddéleny od spravce.
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Cina uvolfiuje svoji ménovou politiku

Centralni banka zdvojnasobila rozpéti vaci dolaru.

Optimalni investice: 10 % portfolia
Cilovy vynos: 5 az 7 % p.a.

Cinska centralni banka uvolnila otéZe svému juanu. Od poloviny dubna mize &inska ména kolisat
vuci americkému dolaru vyrazné silnéji nez tomu bylo doposud. Nové bylo pro obchodovani
ménového paru juan/dolar stanoveno rozpéti ve vysi jednoho procenta. V predchozim obdobi se
stfedni hodnota u tohoto ménového paru mohla odchylit maximalné o 0,5 procenta. OvSem i tak ma
¢inska centralni banka stale moznost kurz své mény ,zakotvit®.

Pramyslové zemé zapadniho svéta (pfedevsim USA) obvifiuji Cinu z toho, Ze uméle drzi ménovou
relaci na velmi nizkych drovnich, a tim si zajiStuje konkuren¢ni vyhodu. Reformni opatfeni mohou
znamenat urgity posun ovéem USA pozaduiji po Ciné dali ménové reformy. Rozsifenim fluktuaéniho
pasma udélala vliada v Pekingu dalSi krok smérem k volné obchodovatelné méné.

Sougasné chce Cina zlepsit postaveni juanu v mezinarodnim obchodovani a tak posilit pozici své
devizy jako mozné altarnativy k americkému dolaru. Za timto ugelem usiluje Cinska lidova republika o
akceptaci uvérd poskytnutych v ¢inské méné, obzvlasté pak v tzv. emerging markets regionech. V
budoucnosti by banky mély byt schopny poskytovat uvéry také v Cinské méné nez pouze v
americkych dolarech, jak tomu bylo doposud. Prozatim je stale nejvétsi ¢ast globalnich obchodnich
transakci zrealizovana pravé v dolarech.
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Investice bez rizika

ZvySenim cenového rozpéti je juan silngji vystaven vlivu trznich sil. AvSak rychlé posileni mény se v
soudasnosti asi neda prili§ odekavat. Cinska obchodni bilance poklesla v prvnim &tvrtleti téméF na
nulu.

,Lidova republika“ patrné zaznamena nejslabsi rlist od 1990. Prognézy oCekavaiji v letosnim roce rist
pouze ve vySi 7,5 procenta. Pokud si nékdo chce dlouhodobé vsadit na zhodnoceni a tim i liberalizaci
Cinské mény, najde vhodny produkt v nabidce Morgan Stanley. Renminbi-dluhopis nabizi do své
splatnosti (Cervenec 2015) 125procentni participaci na posilovani juanu vi¢i americkému dolaru. U
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tohoto dluhopisu jsou sou€asna i potencialni rizika oSetfena formou ochrany kapitalu. Na konci doby
trvani splati emitent 100 procent z emisni hodnoty, ktery se aktualné na trhu obchoduje za 93,47
procenta — tj. ,pod pari, nabizi tak garanci ve vysi téméf 3 procent p.a. a i pfi stagnaci yuanu aktualni
vyvoj dluhopisu zajiStuje vynos dosahujici téméf 4 % p.a. Na dalSim posilovani yuanu pak investofi
participuji i s pakovym efektem.

Pozn. Toto investi¢ni doporuéeni bylo vytvoreno ve spolupraci se spolecnosti ZertifikateJournal.
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Prehled investi¢nich strategii:

Garant strategie

Nova strategie reaguje na vysokou poptavku investort po bezpecnosti, jistoté, likvidité a garanci.
fizena dle predem nastavenych parametrt, vyuziva podklady napfi¢ vSemi tridami aktiv a sklada
se z burzovné obchodovatelnych garantovanych dluhopisovych certifikati ¢i garantovanych
opcnich konstrukci.

Optimalni investice: 15 % portfolia
Cilovy vynos: 5 az 8 % p.a.
Investiéni profil: garantovany
Investiéni horizont: libovolny

Finanéni krizi a s ni spojené vyprodeje na kapitalovych trzich maji investofi stale v paméti a neni divu,
ze ve spojitosti s nyn&jSimi problémy eurozény se jiz hovozi o mozné krizi nadchazejici. V takovych
dobach investofi hledaji pfedevSim bezpeéi investovanych prostfedk(. Investiéni strategie nabizi
kapitalovou garanci, okamzitou likviditu a cilovy vynos kolem 7 % p.a.

Toho je dosazeno diky rolovani nejatraktivnéjSich garantovanych investi¢nich certifikatd na trhu. PFi

rdstovy potencial podkladového aktiva. Strategie totiz negarantuje pouze minimaini vyplatu vioZzeného
kapitalu, ale také profituje z rostoucich kurzt podkladovych aktiv. Témito aktivy navic nejsou pouze
akcie Ci akcioveé indexy, ale také komodity ¢ mény, €imz je dosazeno vy3Si az Uplné nezavislosti
strategie na vyvoji na kapitalovych trzich. Pokud je do strategie zafazen certifikat, ktery negarantuje
stoprocentni navratnost kapitalu pfi splatnosti, je vZzdy doplnén nakupem druhého certifikatu
garantujiciho takovy vynos, aby pfi konecné splatnosti obou certifikatl bylo vzdy docileno minimalné
navraceni celé vlozené Castky. V pfipadé ristu podkladového aktiva a nasledného pferolovani do
nového atraktivnéjSiho certifikdtu navic dochazi k uzamceni vytvofeného vynosu, o ktery jiZ investor
nemuUze pfijit, pokud bude novy certifikat drzet do své splatnosti. Aby vSak bylo mozné vytvofit
dostatecné portfolio takovych certifikatl, zacina minimalni investice do této strategie na 40.000
eurech.

VeSkeré certifikaty vybrané do strategie jsou v8ak burzovné obchodované a tedy vysoce likvidni.
Strategii je tedy mozné kdykoliv a bez jakychkoliv sankénich poplatkd v prdbéhu ukoncit a slozené
penize mit kdykoliv k dispozici, ¢imz se strategie vyrazné liSi od klasickych zajisténych fondu
nabizenych bankami, které si za predCasné vybéry uctuji vysoké poplatky. Presto strategie dosahuje
nejlepSich vysledkd na investi€nim horizontu 1 rok a vice. Pokud vSak chce mit investor opravdu
stoprocentni jistotu navraceni vlozeného kapitalu, musi nakoupené certifikaty drzet az do splatnosti,
ktera se nejCastéji pohybuje mezi jednim aZ tfemi roky. Strategie je tedy vhodna pfedevSim
k bezpe¢nému ulozeni dlouhodobych finanénich prostfedkd a je tedy vhodnou nahradou klasickych
zajisténych fondl, terminovanych uéta ¢i dlouhodobych spoficich produktd.

Dalsi popis strategie naleznete v pfedposlednim vydani ZertifikateJournalu:
http://www.zertifikatejournal.cz/download/Investicni_strategie GARANT.pdf
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Aktualni vybrané podklady vhodné pro strategii Garant:

podklad kurz | garance | splatnost | garance p.a. | staghace p.a.
USDCNY 91,44 100 1151 2,84% 3,92%
EURUSD 1114 110 333 -3,30% 4,03%
HICP - inflace 99,56 | 126,25 1855 4,72% 4,72%
EURAUD 100,12 109,2 1195 2,65% 4,55%
EuroStoxx 50 97,87 100 1687 0,46% 1,04%

Historicka vynosnost: 8,1 % p.a. (k 4.5.2012)
Zhodnoceni za poslednich 12 mésict: 6,5 % (k 4.5.2012)
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Protect strategie

Nova strategie pro portfolia denominovana v EUR, opét sestavovana z investi¢nich certifikatu,
nabizi uréity kompromis mezi Garant strategii a Rolling bonus strategii. Je tedy cilena na
konzervativni investory a jeji nejvétSi pridana hodnota spociva v tom, ze v pfipadé klesajicich
trha participuje investor na propadech pouze z cca 25 %, zatimco na ristech inkasuje zhruba 75
% veskerych rusti. DalSi vyhody spocivaji v moznosti participovat na rastech okamzité po
predchozich propadech, investor tedy nemusi ¢ekat, az se trhy vrati na puivodni uroven, aby
mohl docilit vynost. A nakonec je tu i uzamykani jiz dosazenych vynosii.

Optimalni investice: 5 % portfolia
Cilovy vynos: 8 az 12 % p.a.
Investiéni profil: konzervativni
Investi¢ni horizont: libovolny

Jak to vSe funguje? Podkladem jsou garantované investi¢ni certifikaty, které nabizi 100% garanci
investovaného kapitalu pfi splatnosti a k tomu i neomezenou 100% participaci na rdstu podkladového
aktiva. Takové konstrukce se objevuji v nabidkach emitentl od jara letoSniho roku ¢im dal ¢astéji a
vétSina téchto certifikatl je emitovana na akciovy index EuroStoxx 50. Tyto cenné papiry maji
vétSinou pétiletou splatnost, takze pokud chce investor 100% garanci i 100% participaci, musi drzet
cenny papir az do splatnosti. Pokud chce vSak vy$Si flexibilitu, nema ani plnou garanci ani plnou
participaci zajisténu, v pribéhu se mlize cena certifikatu pohybovat i pod plvodni hodnotou investice
nebo nedosahovat zhodnoceni podkladu v poméru 1:1, viz. nasledujici graf:
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Pro pfiklad je to vidét na realném pfikladu takového certifikatu pfi srovnani s pokladovym indexem:
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Ackoli index EuroStoxx ztratil od pocatku dubna zhruba 22 %, podkladovy certifikat ztratil také a v tuto
chvili by investor nemohl prodat certifikat za plnou vysSi své investice, ale zaroven by nemusel
realizovat celou 22% ztratu indexu, nebot by 4 mésice od emise ztracel pouze 5 %. Smérem doll tedy
participuje investor i méné nez z vySe uvedenych 25 %. Na druhou stranu pfi rGstech indexu je
participace v Ease mnohem vysSi a dosahuje minimalné 75 % rdstu indexu.

Nejvyssi pfidanou hodnotu ma vSak skuteCnost, Ze emitenti tuto konstrukci nyni emituji pribézné
v Case a tedy na rliznych hodnotach stavu indexu. To umozfuje aktivné prfestupovat do riznych
urovni v pribéhu doby existence certifikatu. Pokud bude index klesat, mizeme ,pferolovat’ do
certifikatu s niz§im strikem a participovat posléze na rGstu od nizSich Grovni vice nez u pavodniho
certifikatu vyménou za mensi realizovanou ztratu. Naopak pfi rlstu Ize ,uzamknout* dosazeny zisk za
pomoci pferolovani do certifikatu s vySSim strikem, zde pro zménu vyménou za né zcela 100%
participaci na pfedchozim rustu indexu.

Stadi tedy i na klesajicich trzich alespor ob&asny kratky rostouci trh, aby tato strategie byla schopna
dosahnout ziskovosti. Ukazeme si vyvoj strategie na tfech rlznych potencialnich scénarich budouciho
vyvoje. Tedy na scénafi spiSe klesajicich trhli s obéasnym rustem, dale na scénafi stagnujicich trhi
s kolisanim nahoru i doli a na spiSe rostoucim trhu s ob&asnymi poklesy:

1.scénar — klesajici trh
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3.scénar — rostouci trh
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Nevyhoda strategie by byla pouze v permanentnim rdstu, kdy by nedokazala dosahnout plné
participace na rlstu podkladového aktiva a jediny ztratovy scénaf by mohl nastat v pfipadé
permanentné klesajicich trhi, kde by vSak ztrata byla pouze zlomkem ztraty na podkladovém aktivu.
Ve vSech ostatnich scénafich bude strategie ziskova a zaroven v ¢ase timto rolovanim a uzamykanim
rdstu prekona vynosnost pokladového aktiva a to pfi zlomkové volatilité ve srovnani s volatilitou
podkladu, coz znamena vysSi stfedné- az dlouhodobé vynosy pfi niz§im riziku.

Strategie je v soucCasnosti realizovatelna viceméné pouze na indexu EuroStoxx 50, nicméné se
objevuji i prvni vlastovky s komoditnimi podklady (napf. zlato) a obCas i emise s touto konstrukci na
ménové trhy. Casem by tak mohla byt strategie diverzifikovana i do rdznych t¥id aktiv, ale svou
pfidanou hodnotu v &ase jednoznaéné prokaze i na jediném podkladu.

Strategie je vhodna pro vSechny typy investord od konzervativniho profilu az po dynamicky, nicméné i
prestoze je sestavovana z garantovanych certifikatl, neni tato strategie sama o sobé garantovana a
neni tedy vhodna pro investory, ktefi pozaduji 100% garanci investovaného kapitalu.

ZjednodusSeny popis strategie naleznete v pfedposlednim vydani ZertifikateJournalu:
http://www.zertifikatejournal.cz/download/Investicni_strategie PROTECT.pdf
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Rolling Bonus

Investicni strategie zalozena na rolovani nejatraktivnéjSich bonusovych certifikata na trhu.

Optimalni investice: 15 % portfolia

Cilovy vynos: 15 az 25 % p.a.

Investiéni profil: vyvazeny az dynamicky
Investiéni horizont: stfrednédoby az dlouhodoby

Vybirané podklady musi splfiovat podminky stabilniho fundamentalniho i technického vyvoje, urcité
minimalni urovné dividendového vynosu, pfipadné i volatility. Hlavnimi parametry samotnych bonus
certifikatdl jsou minimalni ochrana kapitalu ve vysi 15%, bonusovy vynos minimalné 10 % p.a.,
minimalni nadhodnota a doba do splatnosti maximalné 18 mésicu.

Vyhody strategie Rolling Bonus:

e kopiruje vynosy pfi rastu akciového trhu a sou¢asné nabizi ochranu proti propadiim
e prekonava tak vynosnost akciového trhu diky prabéznému inkasovani bonusu

e moznost investici kdykoliv ukongit bez jakychkoliv sankénich poplatkd

e nizké transakeni poplatky

e pravidelné pfizplsobovani aktualni trzni situaci

e rolovanim se pribézné upravuje jak bariéra, tak bonusova hranice

¢ dafova optimalizace (po uplynuti dafiového testu se vynosy nedani)

e garantované kazdodenni nakupni i prodejni kurzy na burze i u bank

Aktuélni vybrané podklady pro strategii Rolling Bonus:

Podklad Dni | Bonus p.a. | Ochrana
RDX 141 25,71% | 24,66%
HSCEI 596 12,69% | 32,32%
DAX Reverse 232 11,41%| 15,37%
Reverse cap Copper 323 17,48% | 18,96%

Historicka vykonnost strategie Rolling Bonus na vybranych podkladech na zakladé realnych pozic
drzenych nasimi klienty:

Deutsche Telekom

Akcie telekomunikacnich spole¢nosti jsou diky vysokym dividendovym vynosim stabilné nejlepSimi
podklady pro rolovani bonusovych certifikatd. Pfi vybéru akcie Deutsche Telekomu hrala vysokou roli
také vysoka volatilita kurzu, ktera s dividendovym vynosem okolo 8 % p.a. stale umoziiuje vynikajici
parametry bonusovym certifikatiim. Diky tomu také nase strategie od uinora 2009 prekonava vynos
z drzeni samotné akcie o vice nez 100 %!
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Graf: Porovnani vynosu z drZeni akcie oproti aktivni strategii Rolling Bonus
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DalSi popis strategie najdete v ZertifikateJournalu, ke stazeni zde:
http://www.zertifikatejournal.cz/download/Investicni_strategie Rollig_Bonus.pdf
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Expresni strategie

Vysoka volatilita a panické vyprodeje na trzich = idealni prostiedi pro Express certifikaty.

Optimalni investice: 15 % portfolia

Cilovy vynos: 10 a vice % p.a. (desitky az stovky % p.a.)
Investiéni profil: vyvazeny az dynamicky

Investiéni horizont: libovolny (vétSinou stfrednédoby)

V nazvu tohoto doporuceni se sice objevuje pojem strategie, jedna se vSak spiSe o vyuziti pfilezitosti
v podobé ,podhodnocenych® Express certifikatd v dobé vysoké volatility a panickych vyprodejl.
V takové dobé emitenti u nékterych expresnich certifikatd, které jsou bud vyprodané nebo naprosta
vétSina emise je jiz v drzeni investord, se pouziva ocenéni ¢ernych scénarl, které predpoklada, ze jiz
nedojde k pfed€asnému splaceni certifikatu a v podstaté jiz ocefiuje pouze zero strike call opci na
vybrané podklady (tzn. hodnotu podklad( bez budoucich dividend &i uroka).

To umozriuje nakupy papirG s vyraznou podhodnotou a tim i ochranou proti dalSim propadim na
kapitalovych trzich. A v pfipadé uklidnéni situace na trzich dochazi rychle ke srovnani pricingu a
ocenéni i moznosti pfed€asného splaceni s express vynosem €i kone¢ného splaceni za nominalni
hodnotu. Vysledny profil tedy nakonec diky podhodnoté vypada tak, Ze smérem dolll jsou ztraty mensi
nez ztraty na podkladu, pfi stagnaci podkladu uz bude certifikat ziskovy kolem 10 az 30 % a v pfipadé
odrazu ode dna smérem nahoru naopak vydélava nadproporcionalné vzhledem k podkladu.

Takto ocenovanych certifikatd v8ak na trhu nenaleznete mnoho, nam se v pribéhu srpna podafilo
nalézt Sest certifikatd splfujicich takovyto investi¢ni profil. Pro ukazku si situaci pfedstavime na
nejkratSim Expressu se splatnosti jiz 16. zafi a ktery ma jako podklad japonska akciovy index Nikkei.
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Na grafu je jasné vidét zména ocenéni certifikatu ze 17. na 18. srpen. VSimnéte si jen mirného
propadu indexu (Cervena linie), ale obrovského propadu hodnoty certifikatu. Co zplsobilo zménu
ocenéni? Vyprodeje ze strany investord, dole pod grafem je vidét, Ze 18. srpna investofi prodali ve
Stuttgartu 200 tisic kus(l, ve Frankfurtu pak dalSich 50 tisic, mimoburzovni statistiky k dispozici
nemame. Emitent rychlou zmé&nou ocenéni dostal dalSi investory pod tlak, ktefi v panice certifikat
vyprodavali a dal tak srazeli ocenéni niz a niz. V zavéru dne v3ak hodnota kolem 48 EUR nabizela
z pohledu vyplatniho vzorce certifikatu a kratké splatnosti extrémné atraktivni podminky vstupu. Index
Nikkei se pohyboval na urovni kolem 8.800 bodl a rozhodny den pro splatnost byl 16. zafi. Index
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skonCil opét na témér stejné urovni kolem 8.800 bodd, kde jsme investici otvirali, certifikat byl vSak
splatny za 56 EUR, oproti nakupu za 48 EUR tedy se ziskem zhruba 17 % za mésic, aniz by se
podklad pohl z mista. Celkové tedy je na pfikladu jasné vidét mechanismus Express strategie: vySe
ochrany proti dalSim propadim, takze smérem doli bud jeSté néjaky zisk zUstava nebo jsou pfi
nejhorsim ztraty minimalizovano, pfi stagnaci je jiz dosazeno atraktivniho vynosu a pfi odrazu smérem
nahoru mohou byt vynosy dokonce astronomické.

Je tedy potfeba zachovat chladnou hlavu, porovnat si ocenéni certifikatu s vyplatnim vzorcem pfi
splatnosti a pokud je vysledny profil podobny jako ve vySe zminéném pfikladu. Pro nas tedy velice
atraktivni rychly zisk, ale i pfesto emitent na téchto zménach patrné vydéla mnohem vice, nez na nas
prodélal. Jestlize jen na burzach ten den ,donutili“ prodat investory 250.000 kusu pfi podhodnoceni o
zhruba 10 EUR z kusu, tak si emitent mohl pfijit az na 2,5 milionu EUR (kdo prodal rano 18. srpna, tak
prodélal jesté minimum, kdo vecer, tak prodélal zbyte€né navic celych 10 EUR z kusu, podhodnoceni
se totiz zvySovalo v prdbéhu dne), které vytahl z kapes v panice prodavajicich investor(. To, ze nékdo
na takoveé pfilezitosti vydéla kolem 100.000 EUR tedy emitenta nakonec pfili§ trapit nemusi.

Emitent takto mUze postupovat v pfipadech certifikatd, které jsou bud zcela vyprodany a nelze je tedy
jiz zakoupit nebo je prodano téméf vSe. Pfi panickych vyprodejich investofi zaviraji své pozice za
kazdou cenu a emitent mdZze na zméné ocenéni vydélat na rozdilu, pokud nabidne cenu niz$i nez
férovou. Neudéla to vS8ak u certifikatd, kterych Ize jesté zakoupit na trhu velké mnoZstvi, protoZze by
riskoval, Ze pokud nékdo podhodnocené ocenéni odhali a nakoupi ve velkém, mliZze tak vydélat pravé
na Ukor emitenta. To je hlavni dlvod, pro¢ jsme zatim nalezli pouze Sest certifikatl, jejichz ocenéni
nabizi takto atraktivni profil a vysoké podhodnoceni. Tyto pfilezitosti jsou tedy idealnim investi¢nim
nastrojem v dobé krizi, vysoké volatility a panickych vyprodejd. Stejné pfrilezitosti se naposledy
objevovaly pravé na konci roku 2008 a zacatku roku 2009 (jako byl BRIC Express WKN: BN1AUO
nebo Relax Express WKN: CSO0ALS). V poklidnych obdobich jsou takovéto pfilezitosti témér
vylouceny.

Aktuélini vybrané podklady pro Express strateqgii:

Nazev Férova cena | Aktualni | Podhodnota
Index 125,98| 115,29 -8,5%
Two assets 58,78 46,48 -20,9%
EUR/TRY 98,49 87,80 -10,9%

DalSi popis strategie najdete v ZertifikateJournalu, ke staZeni zde:
http://www.zertifikatejournal.cz/download/Expresni_strategie.pdf
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Strategie na zemni plyn

Trzné neutralni strategie hedgujici dlouhé akciové pozice u tézart plynu skrze short pozici

ETF:UNG.

Optimalni investice: 10 % portfolia
Cilovy vynos: 15 az 20 % p.a.

Jedna se o trzné neutralni strategii, ktera skrze short ETF:UNG tézi z neefektivit pfi rolovani futures
kontraktl (kontanga). Zaroven strategie skrze long pozici v akciich téZafu sazi na rostouci vyznam
zemniho plynu, jakoZzto levné energetické suroviny v USA.

Kombinaci long-short pozic tak efektivné vznika strategie ¢astec¢né neutralizujici vyvoj ceny zemniho
plynu, ale participujici primarné na ristu objemu tézby. Strategie nakupuje vybrané akcie producentt
zemniho plynu a naopak shortuje ETF rolujici kazdy mésic futures kontrakty. V pfipadé, Ze pujde cena
zemniho plynu nahoru, budou producenti vydélavat vice a jejich akcie pljdou vzhlru, ETF na plyn
také poroste, ale bude v ¢ase srazeno o naklady na rolovani futures kontraktl, coz bude tvofit zisk ze
strategie. V pfipadé Ze cena plynu pljde dol(, bude to mit negativni vliv na koupené akcie, ale na
shortu ETF budeme vydélavat nejen na propadu ceny plynu, ale navic opét i na nakladech na rolovani
futures kontraktd.

Strategii sledujeme z hlediska absolutni ceny zemniho plynu, velikosti kontanga a dynamiku nabidky a
poptavky zemniho plynu. Sou¢asné ceny zemniho plynu na USD 3/MMBtu jsou dle naseho nazoru jiz
prili$ nizké a v absolutnim vyjadfeni pravdépodobné nize pfilis nepujdou. Zisky tak budou generovany
primarné samotnym kontangem. Ke strategii jsme zpracovali samostatny dokument, ktery jsme
samoziejmé v pfipadé zdjmu ochotni poskytnout.

Jelikoz strategie dobfe performovala zejména v poslednim kvartale 2011, je mozné, Ze dojde ke
kratkodobé korekci. Proto bychom v sou€asné chvili doporucovali pozici rozdélit na 2 poloviny, s tim
ze druha &ast prostfedku by byla doalokovana pfi korekcich.
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Synteticky ,,covered call“ na téezare médi

Ackoliv se tézba médi dostala v poslednich letech do deficitu, méd’ samotna zlstava velmi
dobrym indikatorem ekonomické aktivity. A vzhledem k problémim Eurozéné necekame jeji
vyrazné posileni.

Optimalni investice: 5 % portfolia
Cilovy vynos: 5 az 15 % p.a.

Meéd, jakozto hlavni pramyslovy kov, je velmi dobrym barometrem globalni ekonomické aktivity.
V prostfedi, kde fiskalni Setfeni v Eurozoné si nesporné vybira svoji dan na strané svétové agregatni
poptavky a kde Cina musi revidovat sv(ij model ristu doposud tazeného predevsim infrastrukturnim
boomem s vyznamnymi otazniky na strané kvality alokace kapitalu, je dle naSeho nazoru prostor pro
dal$i risty ceny médi znaéné omezeny.

Na zakladé prosincové analyzy spole¢nosti Nomura poroste poptavka po médi v roce 2012 o0 4% p.a.,
coz odrazi pfedevsim vysi a strukturu rastu globalniho HDP.

Pokud se podivame na sou€asnou a zejména pak budouci nakladovou kfivku médi, pak spotové ceny
médi vyssi nez USD 6.700/t jsou incentivou pro tézafe reinvestovat cash flow do rozsifovani téZebnich
kapacit. Témér veSkeré spoleCnosti maji nyni organické plany pro zvySovani tézby. Nova nabidka
vSak neni bez rizik a je ¢asové naro¢na. Nabidka je nadale zasahovana odklady v projektech a
politickou nestabilitou v zemich téZby. Rust nabidky zaostal béhem poslednich nékolika za plany
spoleénosti a za océekavani predevSim zddvodu kombinace nékolika faktort, tj. zpozdéni
v projektech, pokles vytéZnosti rud a diskontinuity téZzby z divodu Zivelnych katastrof, stavek, ¢i
politickych problém.

Bilance mezi nabidkou a poptavkou v roce 2012 by méla ponechat trh v primarnim deficitu ve vysSi
454kt, coz pfedstavuje tlak na pokles svétovych zasob o 20% z 2500kt na 2100kt. Vztah mezi plany
produkce a ofekavanou poptavkou by v8ak jizZ mél tento primarni deficit v roce 2013 vyrovnat témér
na nulu (-69kt).

Nachazime se tedy v situaci, kde existuji tlaky pro pohyb na obé strany (kratkodobé tlaky pro rust
z titulu aktualniho deficitu a dlouhodobéjsi tlaky pro pokles &i stabilizaci cen médi z titulu vyrovnani
nabidky a poptavky).

Toto je dle naSeho nazoru situace, kdy by se méd méla pohybovat s vysokou pravdépodobnosti
v pasmu 6.000 — 8500 dolard za tunu, tedy zhruba v pasmu let 2006-2008 a roku 2010.

Dalsim zajimavym parametrem vstupujici do této investi¢ni strategie je skutecnost, Ze akcie tézarl
dnes implikuji dlouhodobé ceny médi na urovni USD 5.300/Ib, tj. zhruba 25% pod nejvzdalengjSim (10
let) futures kontraktem na méd. Firmy by tak v podstaté dnes mohli zahedgovat svoji produkci do
budoucna a zajistit si zisk a vySSi valuace.

Pokud tedy vyjdeme z predpokladu, ze producenti médi jsou dnes zhruba o 25% podhodnoceni a méd
by méla zUstat béhem pfistiho roku zhruba nad drovni USD 6.000/t a pod pasmem USD 8.500/t, pak
Ize sestavit pomérné jednoduchy synteticky covered call, kdy kombinujeme dlouhou pozici v ETF
portfoliu globalnich tézaf(i médi a reverse bonus certifikatu na méd od DZ Bank.

Navrhovany reverse bonus certifikat ma nasledujici parametry:
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a) Pokud cena médi nepfesahne do poloviny srpna uroveri USD 11.500/t (tj. 33% od soucasné
ceny), pak dojde k vyplaté zisku +14,2 % na p.a. bazi. Pokud by béhem doby drzeni doslo
k prorazeni této hranice, doslo by ke ztraté 41 %.

Pokud by doslo na médi k propadiim, pak by tento certifikat chranil ve finale pouze do vySe zisku /
bonusu, tj. zhruba do vySe USD 6.911/lb. To je dle naSeho nazoru ovSem v rozporu s fundamenty
médi.

Kombinace obou dvou titulll pak zabezpecuje nasledujici profil.

Graf 1
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Zavislost obou titulll je silna (korelacni koeficient 82%) a na mésicni bazi se pohybuji téméF presné
ve stejném vektoru (beta = 1). Existuje zde i pozitivni alfa (akumulovany zisk dokud se drzi méd
v pasmu USD 6.911 — 11.500/, &i také vynos z rozpadu ¢asové hodnoty certifikatu).

V pfipadé, ze by investor byl vice bearish na makrosituaci, pak bychom doporucovali pozici long
tézard mirné ,pfehedgovat”, tj. napfiklad kupovat reverse bonus certifikat vici tézafim v poméru
1,8 ku 1.
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Long zlato

Dokud se budou realné urokové sazby pohybovat v zapornych €islech a centralni banky budou
podporovat opulentni vladni rozpoéty monetizaci dluhu, pak ma zlato vyznamnou roli v
portfoliich investor(.

Optimalni investice: 5 % portfolia
Cilovy vynos: 10 az 20 % p.a.

Zlato je fenoménem poslednich deseti let, kdyz jeho vykonnost jasné pfekonala témérf vSechny ostatni
tfidy aktiv. Investor do zlata si v8ak musi klast zasadni otazky, zda zlato jiZ nedosahuje bublinovych
hodnot, zda tento trend bude pokracovat a jaka je férova hodnota zlata.

Jelikoz zlato ma prakticky nulovou duraci, tj. nepfinasi béhem drzby zadné cash flow, je nemozné jej
ocenit vynosovymi metodami. Primyslova poptavka po zlaté je téméf zanedbatelna. Jediny model,
ktery odpovida povaze zlata, je nahled na zlato jako na ménu a uchovatele hodnoty. Vime, ze
marginalni cena produkce je 600 USD za unci, musi tedy existovat zhruba 1.000 USD put opce na
Fed, ECB a ostatni centralni banky kvli jejich monetarni politice.

Abychom pochopili hnaci faktory vyvoje ceny zlata, podrobili jsme ¢asovou fadu cen zlata statistické
analyze. Z vysledkd plyne, Ze hlavnim dlouhodobym faktorem za poslednich 40 let je a) uroven
realnych arokovych sazeb dana ocisténim tfimésiénich urokovych sazeb o inflaci. Dnes je ve
vétSiné vyspélych zemi svéta tato Uroveri zaporna, coZz znamena, Ze Uspory stfadatel( fakticky
v bance ztraci svoji realnou hodnotu. Vyjadfeno ve finanéni terminologii ménovych spekulantd —
urokovy diferencial roste ve prospéch zlata jakozto mény.

Vysledky regresni analyzy dale ukazuji na vyznamnost zmén temp inflace a pohybu v Grovni
amerického dolaru.

Celkova regresni rovnice ro¢ni navratnosti ceny zlata pak je:
Ocekavany rocni vynos = [ 1,12% - 0,261% * (3M T-Bill - CPI /1) 12um pramer pii 7M budoucich a 4M historickych
0,299% * ( CPly - CPly.1) — 0,678 * Mésicni CAGR v $irokém indexu ceny dolariy "

Pokud se podivame do nedavné historie, vyvoj ceny zlata Ize rozdélit do nékolika period. Od roku
1973 do 1979 bylo Keynesianstvi v plném proudu a centralni banky pomahaly monetizovat vladni
vydaje. Nahradte si Millera a Burnse za jména Bernanke a Greenspan a jsme v sou¢asném svété.
Rok 1980 bylo obdobi, kdy Volcker zvedl masivné urokové sazby — tehdy byla zlatd manie natolik
zakofenéna, Ze trvalo nékolik mésicu, nez se cena zlata zlomila a zacala klesat. Obdobi 1981-1991 a
1991-2001 se neslo ve znameni Volckerova odkazu, realné sazby byly kladné a zlato zkorigovalo zpét
ke 300 dolarim za unci. Od roku 2000 funguje v ekonomice tzv. Greenspananlv a pozdéji
Bernankeho put, kdy jakykoliv pokles na burze je doprovazen masivnim sniZzenim sazeb a ujisténim
se, ze na meziro¢ni bazi vSechno roste.
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Rovnéz se muzeme podivat na vyvoj v ramci jednotlivych obdobi separatné a porovnat je s modelem.

D

Cena zlata a model, 1974-79

osa x - teoreticky mési¢ni CAGR v cené zlata za 12M; osa y - skutecna mésicni CAGR v cené zlata za 12M
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Cena zlata a model, 1980 - Volcker lame inflaci vaz
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osa x - teoreticky mésiéni CAGR v cené zlata za 12M; osa y - skute¢na mési¢ni CAGR v cené zlata za 12M

y = 1,0046x - 1E-04
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Cena zlata a model, 2002-2011
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osa x - teoreticky mési¢ni CAGR v cené zlata za 12M; osa y - skute¢na mési¢ni CAGR v cené zlata za 12M

y = 1,0046x - 1E-04
R?=0,4669

4%

A v neposledni fadé i vyvoj v poslednich dvou letech.
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2

Cena zlata a model, 2010 -2011
osa x - teoreticky mési¢ni CAGR v cené zlata za 12M; osa y - skuteéna mési¢ni CAGR v cené zlata za 12M
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Pokud na zakladé tohoto modelu vezmeme v potaz odhadovany vyvoj urokovych sazeb, inflace a
dolaru dochazime ke stfedni hodnoté ro€niho zhodnoceni zlata zhruba na urovni 15% p.a. Toto Cislo
se samoziejmé meéni na denni bazi, nebot i vstupy do modelu jsou variabilni a odhady faktora odrazi
ekonomicky vyhled. Pfesto pokud nedojde k naprostému ekonomickému kolapsu v Eurozéné (to by
implikovalo deflaci a do€asny pokles zlata stejné jako v roce 2008), naSe mira presvéd&eni, Ze zlato
v tomto roce vykaze dvouciferné vynosy, je velmi vysoka.

VySe uvedeny model je pfevazné dlouhodoby a je zalozen na 12ti mésicnich vyhlazenych pramérech.
Na kratkodobéjsi bazi mésicl pak monitorujeme celou fadu indikatord, které nam davaji signaly o
kratkodobém vyvoji. Jedna se pfedevsim o sledovani bilanénich rozvah centralnich bank, nebot pokud
na trzich vyschne likvidita, néktefi investofi jsou nuceni odprodavat svoje pozice ve zlaté ¢&i dochazi
k posilovani dolaru. Dale pak sledujeme indikatory ekonomické a cenové aktivity, rychlosti obratu
penéz, pozice hedge fondl a rovnéz vyuzivame technickou analyzu.
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Volatilita - VXX

Optimalni investice: 3 % portfolia
Cilovy vynos: 40 az 50% p.a.

Short ETF VXX bychom zaradili jako spekulativni investici. Toto ETF je velmi volatilni, proto jej
navrhujeme pouze ve velmi nizké vaze. ETF:VXX je instrument, ktery na denni bazi roluje futures
mezi 1. a 2. futures kontraktem na VIX. VIX je pak indikator strachu, & odborné feceno, je to
synteticky vyjadfena implikovana volatilita indexu S&P. Dal§im specifikem ETF:VXX je, ze pokud se 1.
futures kontrakt na VXX pohybuje pod 30-32 body, struktura futures kfivky VIX je v kontangu — tedy
VXX rolovanim ztraci od 0-10% meési¢né. Proces samoziejmé funguje i druhym smérem, kdy pokud
by se index strachu pohyboval nad 40 body, VXX muZze rust az o 10% mésicné.

Na$i strategii je VXX shortovat, nebot si myslime, Ze skrze aktivnéjSi zapojeni centralnich bank
systematickeé riziko klesa a riziko strachu se bude pohybovat ¢astéji pod 30 body nez nad 30 body.
Soucasna technicka situace rovnéz napovida, ze by mélo dojit alespon k nékolikamési¢nimu obratu
do kontanga a pfivétivé situaci pro shortovani VXX.

-VXOLCONT 6 _54%Y as of close 12/ 7 Index G

AOCKCOMT LU Ind 96) Edit - 97) Actions - 98) Bookmarks G 64 - VXX
12/01/2008 |@@l12/09/2011 |alDaily - | Layout (RIS e

LT 1

By Y U

Strategie je zalozena na short & hold pfistupu, s tim, Zze bychom takticky snizili vahu pozice, pokud
bychom vidéli zhorSovani pozice na systematickém riziku (napf. rdst urokd z mezibankovnich pujcek).
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Prehled investi¢nich portfolii:

Rozlozeni investi€nich portfolii

0,0%

Ménové rozlozeni

HEUR
B uUsD
M CzZK

Rozlozeni dle splatnosti

M Méné nez 1 rok
M 1 az 3 roky

M Vice nez 3 roky
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Rozlozeni dle trid aktiv

4,6%

M Akcie

M Dluhopisy
M Komodity

M Mény

M Nemovitosti

M Alternativy

Profilové rozlozeni

M Garantovana slozka
M Konzervativni slozka
M Vyvazend slozka

M Dynamicka slozka
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Long/Short/Cash

0,0%

MW Long
H Short
m Cash

Vahy emitentu certifikatl

M RBS
1,5%_ 1,3%

M Goldman Sachs
2,1% /0,8%

M UBS

M Raiffeisen

M DZ Bank

B Morgan Stanley
H Barclays

M BNP Paribas

M Bank of America

M Credit Suisse
M Commerzbank

M J.P.Morgan
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Vyvoj investi¢nich portfolii

= Konzervativni Némecks = Vyvazené Némecko
— Dynamicke Némecko — Konzervativni USA — Vyvazene USA

drzi klienti ve cleé USA

ajte sijak by
ici se minulé

byt

restora je v

investice
investice nesou v sobé& ri ni hodnoty a
=traty. B2ERE8528R2583:5R88p 8
e
5 S 5 8 9 8% &8 8@ @ B oo o 2 33

Konzervativni Némecko: Vyvazene Némecko: Dynamicke Néemecko:
+ start portfolia dne: 11.09.2006 + start portfolia dne: 11.09.2006 + start portfolia dne: 11.09.2006
« potdtefni index portfolia: 100 + pofdtefni index portfoliz: 100 + potdteéni index portfolia: 100
» aktualni index portfoliz: 154.94 » aktualni index portfolia: 455.74 + aktualni index portfoliz: 290.75
+ zhodnoceni p.a.: + zhodnoceni p.a.: + zhodnoceni p.a.:

« od pofatku 8% p.a. = od poiatku 30.7% p.a. « od poatku 27.2% p.a.

» za 3 roky 8% p.a. = za 3 roky 20.49%0 p.a. » za 3 roky 27.1% p.a.

» za 1 rok 6.5% p.a. = za 1 rok 22.7% p.a. « za 1 rok 0% p.a.

= za 1/2 roku 9.9% p.a. = za 1/2 roku 41.9% p.a. = za 1/2 roku 27% p.a.

Vice informaci o to

Konzervativni USA: Vyvazeneé USA: Dynamicke USA:
« start portfolia dne: 12.09.2006 + start portfoliz dne: 12.00.2006 + start portfoliz dne: 12.00.2006
« poiatecni index portfolia: 100 » poiatecni index portfelia: 100 + poiatecni index portfolia: 100
+ aktualni index portfolia: 258.25 + aktualni index portfolia: 400.88 + aktualni index portfolia: 717.98
« zhodnoceni p.a.: + zhodnoceni p.a.: +« zhodnoceni p.a.:

» od potatku 18.20% p.a. = od potatku 27.9% p.a. » od potatku 41.7% p.a.

« za 3 roky 22.5% p.a. = za 3 roky 18.5% p.a. » za 3 roky 11.9% p.a.

» za 1 rok 7.4% p.a. = za 1 rok -2.5% p.a. = za 1 rok 25.7% p.a.

« za 1/2 roku 2.4% p.a. = za 1/2 roku -8.4% p.a. » za 1/2 roku 21.9% p.a.

Vice informaci o tomto portfoliu

Upozornéni: Uvedené udaje tykajici se minulé vykonnosti maji pouze informativni charakter. Minula
vykonnost investi¢niho nastroje nemuze byt povaZovana za jakykoliv prislib vykonnosti budouci. Uvedené
Udaje vychazeji z dat poskytnutych burzovnim segmentem Scoach provozovanym spole¢nosti Deutsche
Bérse AG a dat z Yahoo Finance. Tato data nejsou kaZzdodenné aktualizovana, aktualni tdaje se proto
mohou Iisit od udaji zde uvedenych. Ohledné aktualnich dat se informujte pfimo u spolecnosti Best Buy
Investments a.s.. VeSkeré udaje o minulé vykonnosti nezahrnuji vliv poplatkii a provizi, které snizuji
konecénou vykonnost investice. Pro korunového investora je vyznamné ménové riziko, v jehoz disledku
muZe hodnota investice provedena v jiné nez v ¢eské méné viivem vykyvi ménovych kurzi v prabéhu Easu
kolisat. S investovanim obecné je spojena urcita mira rizika. VSechny investice na kapitalovych trzich nesou
v sobé riziko kolisani hodnoty v prabéhu Casu a riziko kapitalové ztraty, kdy investor nemusi dosahnout
poZadovaného vynosu nebo ziskat zpét pinou vySi investovaného kapitalu.
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Upozornéni na rizika a vylou¢eni odpovédnosti

Obchodovani a investovani s finan¢nimi instrumenty je vysoce rizikové. Rozhodnuti obchodovat s
finanénimi instrumenty je odpovédnosti kazdého jednotlivce a jediné on sam nese za sva rozhodnuti
plnou odpovédnost. Informace a data zvefejfiovana prostfednictvim Best Buy listd mohou byt ¢erpana
z externich zdroju a mohou byt zpoZdéna, nicméné jsou povazovany za dlvéryhodna. Spole¢nost
Best Buy Investments a.s. v zadném pfipadé neodpovida a neruci za aktualnost, Uplnost, zdkonnost,
v€asnost €i spravnost veskerych informaci, dat a prohlaseni obsazenych v Best Buy listech, které jsou
brany z vefejné dostupnych zdroju a/nebo byly poskytnuty tfetimi stranami. Tyto zdroje jsou
hodnoceny jako spolehlivé Spole&nost Best Buy Investments v Zzadném pfipadé neodpovida a neruci
za jakékoliv pfipadné ztraty vzniklé nespravnymi investi¢nimi rozhodnutimi €i jinymi ukony Cinénymi
na zakladé informaci zvefejiovanych prostfednictvim Best Buy listd. Hodnota zde zminovanych
certifikatl v ¢ase kolisa a neni-li uvedeno jinak, navratnost investice neni zaru¢ena. Jakékoli odhady
vynosl nebo Udaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni uéely a nejsou zarukou vynosu
budoucich.

Mate-li néjaké otazky k tomuto pravnimu prohlaseni &i chcete-li se dozvédét cokoli konkrétniho nad
jeho ramec, kontaktujte nas na kontakt@bbi.cz



