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Kratkodobé aspekty

=, politické" vlivy:
o povolebni pat v Italii,
o Kypr -> riziko pro stradatele (nebezpecné i v teoretické roviné, mimo ECB

jediny relativné stabilni zdroj financovani bank v eurozéné),
o fiskdlni debata v USA (tak & onak s dopadem na rdst HDP)

~ekonomické" vlivy:

o hospodarské zpomaleni v Ciné -> rUst jiz neni mozné tédhnout
administrativné urCovanymi a neefektivnimi investicemi

o slabsi makrodata -> viz. grafy str.3

o nyni ve fazi zpomaleni -> cyklické akcie zacinaji zaostavat, vykonnost trhu
udrzuji spise akcie defenzivni

o faze zpomaleni je typickd tim, Ze vychyleni vynosQ se pirehupuje do
zapornych hodnot
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Dlouhodobé aspekty: zajimavé téma eventudlni rotace od dluhopis k akciim

Nominalni Urokové sazby ve vyspélych ekonomikach jsou na kratkém konci
(Cili penéznim trhu) zespoda limitované nulou -> drive ¢i pozdé&ji porostou

Rostouci sazby centralnich bank snizuji pres diskontni faktor soucasnou
hodnotu budouciho cash flow z drzenych dluhopist -> dochdzi k jejich prodej

DulezZity je zde koncept ndkladu pfileZitosti -> pfi rostoucich referenénich
sazbach je pro véritele vyhodnéjsi ukladat prebytecnou likviditu u centralni
banky nez u vice rizikovych protistran na penéznim trhu -> dochazi k Ubytku
(mezibankovni) likvidity/penézni nabidky -> rlstu sazeb

,Uvolnéné" prostredky teCou povétsSinou na akciovy trh

Zaver:
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MasterCard (MA)

= Velice priznivé strukturalni vlivy, jmenovité stabilné dvojcifernym tempem
rostouci globalni objem bezhotovostnich transakci

= Znacné bariéry vstupu do odvétvi (trh v podstaté ovladaji tfi hraci - MasterCard,
Visa a PayPal)

= Silna pozice na rozvijejicich se trzich (zahranici se podili na celkovém objemu
zpracovanych transakci 63%)

= Investice do mobilnich plateb
= \Vysoka navratnost vlastniho kapitalu (podporena objemnym programem zpétného
odkupu akcii)

Coca Cola (KO)

= Drahé, ale opravdu Buffetovské
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SAP (SAPG)

= Silny a dale se zlepsSujici fundament

= Dobra investi¢ni strategie, v poslednich letech soustfedéna na real-time
databazové (napf. HANA) a cloudové aplikace, tyto segmenty se pritom nyni na
trzbach podileji jen malou ¢astkou, pricemz oba prudce rostou (vysokym
dvojcifernym tempem)

= Zvolena strategie postupné transformuje spolec¢nost z klasického dodavatele
indoor podnikového softwaru/aplikaci na multiplatformového dodavatele
infrastruktury a aplikaci (i on-demand a mobile)

= Vhodné zvolené nedavné akvizice (SFSF, ARBA)

= Jedinym vétSim rizikem je vyraznéjsi zpomaleni globalniho/evropského
hospodaiského rustu
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Volkswagen (VOWG)

= Hlavnim tahakem je produktové portfolio — Volkswagen, Audi, Lamborghini,
Bentley, Bugatti, Porsche, Ducati, MAN, Scania, Seat, Skoda, 20% podil v Suzuki
a vlastnické podily v dalSich dvou cinskych joint-ventures

= Globalné spolecnost pokryva prakticky vSechny segmenty automobilového trhu;
VW by v podstaté stahnul dold jen globalni kolaps automobilového trhu

= S vyjimkou Seatu jde o znacky, které s odbytem problém nemély

= Siroky zab&r umozfiuje uplatfiovat synergie v rdmci koncernu s vitanymi
implikacemi pro vyrobni naklady a provozni marzi (viz. nové predstavena
podvozkové platforma MQB, kterd by méla slouzit znackdm VW, Skoda, Audi,
Seat)

= Profitabilita je v ramci sektoru na velmi dobré Urovni

= Hlavnim rizikem jsou cenové valky, které jsou citelné zejména v Evropé
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Mobilni IT segment (AAPL/GOOG/QCOM)

I kdyzZ to tak na prvni pohled nevypada (Google podnika primarné v reklamg,
Apple v hardwaru), tento souboj je mobilni analogii k Apple kontra Microsoft z
pocatku 90tych let -> resp. prémiova uzavrena vs masova otevrena platforma

= Rozumna investicni strategie pro investory do technologického sektoru
kazdopadné zahrnuje obé jména

= Apple ¢i Google, Qualcommu to je jedno-> spolecnost je velmi dobre
diverzifikovana napfi¢ celym spektrem vyrobct mobilnich zafizeni, ovlada zhruba
2/3 globalniho trhu mobilnich zarizeni

= Obchodni model je velmi profitabilni -> cca 2/3 provozniho zisku tvofi licenc¢ni
poplatky od tretich stran za pouzivani technologie CDMA, coz je celosvétové
nejrozsirenéjsi bezdratovy telekomunikacni standard -> licencni poplatky sebou z
definice nesou velmi vysokou marzi
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Vanguard HealthCare ETF (VHT)
porostou = alespon ¢astec¢ny hedge

Pernod Ricard (PERP)

= I v krizi budou lidé pit. Navic v Asii si rekli, ze nas chtéji v konzumaci
dobéhnout, alespon na cislech Pernodu a spol. to tak vypada

Schlumberger (SLB)

= ,Deep-watter drilling" v.s. plyn

Monsanto, Ford, Roche, Allianz, Axa, British American Tobacco,
Vodafone...
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Preferované tituly - novy produkt

= N&zor Patrie a jejich analytikd na jednotlivé sektory

— scénare jednotlivych sektord; co dileZitého se dé&je
~ dopad t&chto scénafl na jednotlivé tituly

> nadstandardné performujici
> primérné performujici

> zaostavajici
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Dékuji za pozornost

Tel. +420 221 424 240
Email info@patria-direct.cz
Web www.patria-direct.cz

Rostislav Pliva — maklér Patria Direct
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Uvedeny dokument, ktery jste obdrzeli na vzdélavacim seminafi spolecnosti Patria Direct, neni analyzou investi¢nich pfilezitosti nebo
investi¢nim doporucenim. PFi jeho tvorb& nebo &ifeni Patria Direct nepostupovala podle pozadavkl zakona & 256/2004 Sb., o
podnikdni na kapitdlovém trhu upravujicich pravidla pro analyzu investicnich prilezitosti nebo investi¢ni doporuceni.

Informace zde uverejnéné jsou ziskdvany z nékolika ddvéryhodnych zdrojl. Presto, Ze byl tento dokument pFipravovan v dobré vire,
nemdzZe Patria Direct pfijmout odpovédnost a zarudit Uplnost nebo piresnost informaci zde uvedenych s vyjimkou udaji vztahujicich se
k Patrii Direct. Tento dokument sdéluje nazor Patrie Direct ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez predchoziho upozornéni. Uspééné
investice v minulosti neindikuji pfiznivé vysledky do budoucna. Tento dokument nepredstavuje v zadném pripadé nabidku k nakupu ci
prodeji investi¢nich nastrojd. Investi¢ni nastroje nebo strategie zde zmin&né nemusi byt vhodné pro kaZzdého investora. Nazory a
doporuéeni zde uvedené neberou v Uvahu situaci a osobni poméry jednotlivych zdkaznikd, jejich finanéni situaci, znalosti, zku$enosti,
cile nebo potfeby a jejich zdmé&rem neni doporudit konkrétni investi¢ni ndstroje nebo strategie konkrétnim zdkazniklim. Zakaznici jsou
povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji zde uvedenych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého
zvazeni ceny, pripadného nebezpeli a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, danfové a financni situace.

Kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢nimi nastroji v minulosti nemohou v
v 7 s v v V. . . . s e e o r o r r . v .e r o
zadnem pripadé slouzit jako indikator nebo zaruka budoucich kurzu, cen, vynosu, zhodnoceni, vykonnosti Ci jinych parametru
takovychto nebo obdobnych investi¢nich nastrojl. S investici je vzdy spojeno riziko kolisdni hodnoty a ndvratnost plvodné
investovanych prostfedkl neni zarucena. Investiéni néstroje denominované v cizich ménach jsou rovnéz vystaveny fluktuacim
vyplyvajicich ze zmén devizovych kurz{, které mohou mit jak pozitivni, tak i negativni vliv na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni & vynosy
z nich plynouci v jinych ménach, popripadé jejich jiné parametry.

Podrobnéjsi informace o Patria Direct, poskytovanych investi¢nich sluzbach, investi¢nich nastrojich a souvisejicich rizicich, opatfenich

na ochranu majetku zakaznikl (véetné systému odskodnéni) a obsahu zavazkového vztahu naleznete na internetovych strdnkach
Patria Direct v sekci MiFID.
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