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Titul TICKER Sektor Ména Nakupni cena
ALLERGAN PLC AGN Zdravotnictvi UsSD 243,26
ALPHABET INC GOOGL IT uUsD 735,09
NIKE INC NKE Ostatni spotieba usD 54,03
SKYWORKS SOLUTIONS INC SWKS IT uUsD 67,81

Zdroj: Patria Finance, Bloomberg
Pozn.: Vybér titul§ probihd pomoci kombinace vybranych néstroji fundamentdini a technické analyzy. Detailni popis metody vybéru je uveden
v disclaimeru.

. VYKONNOST (POSLEDNI VYDANI) - USA (04/03/16)

Titul Nakupni cena Prodejni cena Vykonnost vs. benchmark
ABBVIE INC 55,72 65,09 16,8% 11,3%
APPLE INC 101,74 97,72 -4,0% -9,4%
BANK OF AMERICA CORP 13,76 14,94 8,6% 3,1%
FACEBOOK INC 108,81 118,93 9,3% 3,8%
LOWE 'S COS INC 69,79 80,76 15,7% 10,2%
Benchmark (S&P 500) 1 996,05 2 105,26 5,5%

Portfolio AVG (equal-weighted) 9,3% 3,8%

Zdroj: Patria Finance, Bloomberg

. Kumulativni vykonnost (ytd)

Region Vykonnost (absolute, ytd) vs. benchmark
Evropa 7,63% 6,28%
Benchmark (Stoxx Europe 600) 1,37%

USA 9,29% 3,82%
Benchmark (S&P 500) 5,47%

Zdroj: Patria Finance, Bloomberg

Prectéte si prosim dtlezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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Allergan plc

Farmaceuticka spole¢nost s globalni plisobnosti; zaméfuje se na vyvoj, vyrobu a prodej
oftalmologickych, dermatologickych a neurologickych farmak a zdravotnich zafizeni; notoricky
znamym produktem spolec¢nosti je Botox.

Poté, co seslo z planované megaflze mezi Allerganem a Pfizerem, si akcie Allerganu prosly hlubokou
korekci, jez neni dle naseho nazoru opodstatnéna (pfiznivym) fundamentalnim vyvojem.

Z dlouhodobéjsiho pohledu nas k titulu 1aka prizniva valuace, ktera nadale do velké miry odrazi stary
obchodni model opirajici se o generika bez patentové ochrany a tudiz s nizsi valuaci. Po fuzi

s Actavisem je ovSem Allergan jiZz primarné diverzifikovanou farmacii s delsi duraci stéZejnich aktiv,
jimz by méla naleZet i o poznani vyssi valuace.

Z kratkodobéjsiho pohledu pak vyhlizime Uspésné dokonceni tahlého prodeje generickych aktiv
izraelské Tevé (transakce za 40 mid. USD), coz by mélo pro akcionare Allerganu hned troji vyhodu -
Upravy valuace smérem vzh(ru (dliraz na patentové léky na tkor generik), snizeni zadluZeni a
objemného programu zpétného odkupu akcii (az 10 mld. USD).

Alphabet Inc

Matefsky koncern Googlu neni tfeba néjak dlouze predstavovat. Google je zkratka internetovy gigant
chlubici se dominantnim postavenim v online reklamé a vyhledavani pres stejnojmennou sluzbu.
Postupné pronika i na nové trhy displayové a mobilni reklamy. Stoji napf. za sluzbami Google,
Google+, AdWords, AdSense, YouTube, nebo OS Android.

Investi¢ni ptileZitost spatfujeme v rozdilném vnimani poslednich kvartélnich vysledkl nami a trhem.
Zatimco trh spole¢nost za vysledky za 1Q16 nepravem potrestal, my jsme je naopak privitali. Libi se
nédm zejména schopnost Googlu udrzovat velmi robustni rlst trzeb, a to i pfes vyrazné& nepfiznivé
ménové vlivy.

Spolec¢nost se navic nové soustiedi i na provozni profitabilitu, coz bylo ve vysledcich rovnéz znat.

Tre&ni¢kou je 75 mld. USD v hotovostnich zlstatcich, je? miZou byt vzhledem k neexistujicimu
zadluZeni ve velké mite alokovany smérem k akcionailim skrze zpétny odkup akcii.

Nike Inc

Notoricky znama globalni jednic¢ka v prodeji sportovniho obleceni a vybaveni.

Podobné jako prvni dvé jména je i Nike toho cCasu v korekci. Z naseho pohledu dluzno dodat
neopravnéné. Jejim spoustéCem byl previs zasob v distribu¢ni siti na domacim severoamerickém
trhu. Prestoze zasoby zlstavaji sezonné nadstandardné vysoké, sell-through pomér se drZi na
zdravych hodnotach (tj. zbozi na skladech se prodava pomérné rychle), coz ostatné dokladuje i
stabilni hruba marze, pficemz trh pocital v poslednim kvartale s jejim poklesem tazenym ploSnymi
vyprodeji skladovych zasob.

Na vSech stézejnich globalnich trzich roste Nike nadale dvojcifernym tempem. Na obzoru jsou navic
hned dva velké potencidlni katalyzatory, jimiz jsou ME ve fotbale a Olympijské hry v Riu.

Skyworks Solutions Inc

Vyrobce analogovych polovodi&d.

Ze strukturdlniho pohledu je investice do akcii SWKS predevsim sazkou na radiofrekvencni Cipy,
jejichz obsah v mobilnich zafizenich by mél v pfistich letech rlst v priméru zhruba 20% rocnim
tempem (CAGR).
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e Valuacné vyhodny vstup do tohoto strukturalniho tématu ,vybavil* slaby vyhled Applu, mezi jehoz
dodavatele patfi i SWKS. Valuace spolednosti by tak méla za&it op&tovné narlstat s blizicim se

prichodem iPhonu 7, jenZ by mél dle nasich kalkulaci pfitdhnout o néco robustn&jsi cyklus upgradd,
nez tomu bylo u modelu 6S.
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Tento dokument byl vytvorfen analytickym oddélenim
spole¢nosti  Patria  Finance, a.s., licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou
narodni bankou.

Patria vychdzela z ddvérnych externich zdrojd,
zejména databdze agentury Bloomberg. Patria vSak za
Uplnost a prfesnost takto prevzatych informaci
neodpovida.

Pri pripravé dokumentu Patria pouZila kombinaci
vseobecné uzndvané metody oceriovani jako je
diskontovani budouciho volného cash-flow,
diskontovani budoucich dividend, porovnani ve skupiné
srovnatelnych spolecnosti a screeningovy systém.

Tituly uvedené vtomto dokumentu predstavuji
investiéni tipy analytikG Patrie. Doporuéeni makIérd
Patrie ohledné téchto titulG v konkrétnim okamZiku
vsak mohou byt odlisné, a to zejména s ohledem na
investicni  profil konkrétniho klienta, kterému je
poskytovana sluzba investicniho poradenstvi, ale také
s ohledem na soucasny, resp. ocekavany budouci,
vyvoj na financnich a kapitalovych trzich.

Finanéni nastroje nebo strategie zminéné v dokumentu

nemusi byt vhodné pro kaZdého investora. Nazory a
doporuceni zde uvedené neberou v Uvahu situaci
Jjednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, cile nebo
potreby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni
cenné papiry, finanéni nastroje nebo strategie
konkrétnim investordm.

Tento dokument mé slouZit investorim, u nichZ se
ocCekava, Ze budou Cinit vlastni investiéni rozhodnuti a
budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli
investi¢nich nastroji zde uvedenych rozhodovat
samostatné, zejména na zakladé nélezitého zvazeni
ceny, prfipadného nebezpeli a rizik, jejich vlastni
investicni strategie a viastni pravni, dariové a financ¢ni
situace.

Hodnota, cena & pfijem z uvedenych aktiv se miZe
ménit anebo byt ovlivhéna pohybem sménnych kurzd.
V disledku téchto zmén mdze byt hodnota investice do
uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v
minulosti neindikuji ani nezarucuji priznivé vysledky do
budoucna.

Pro dalsi informace viz
http://www.patria.cz/disclaimer.html.
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