O et Aktualni komentar
€SOB Management spravce portfolia

SOUCASNA STRUKTURA PORTFOLIA FONDU JE NASLEDUJICI:

- Statni dluhopisy CR 40,80%
- Korporatni dluhopisy 22,50%
- Akcie 2,90%
- Hotovost a vklady 33,90%

Oproti stavu ke 30.9.2008 doslo ve fondu k navys$eni pozice ve statnich dluhopisech €CR o cca 15%.

ZA VYVOJEM PORTFOLIA V POSLEDNI DOBE STOJ1:

- rlst cen statnich dluhopisd

- pokles cen korporatnich dluhopisl, predevéim v dlsledku zhorgené likvidity a vSeobecné  nejistoty,
kterd se projevuje na ocenéni i jinak bezproblémovych cennych papirG.

- pokles cen akcii

P%o BUDOUCNOST FONDU A DALSI STABILITU CI SPiSE NARUST JEHO CENY POVAZUJEME ZA
DOLEZITE:

- Podil akcii (pod 3%) je opravdu minimalni, navic jde predevéim o akcie CEZ (drzené p¥imo nebo
prostiednictvim indexu PX, kde ma CEZ nejvy$éi podil), které pfi sou¢asné cené vniméme jako dobrou
investici. (Nicméné jejich vliv na cenu fondu je nizky, pravé kvili nizkému podilu na portfoliu).

- Korporatni dluhopisy: V t&chto dnech je dileZité, ze v portfoliu nejsou ?adné dluhopisy emitentl typu
Lehman Brothers nebo islandskych bank, u kterych panuje nejvétsi nejistota ohledné dalSiho vyvoje.
Naopak, kromé& dluhopisd nestatnich, ale stale dostate¢né stabilnich spolenosti (v objemu cca 10 mil. K&
napt. CEZ, Telefonica, Citibank), jsou v portfoliu pouze ty z "problematickych" instituci, které jiz ziskaly
statni garanci nebo dostate¢nou podporu (DEXIA, FORTIS, v obou pfipadech cca 1,5% portfolia). Dalsi
tituly, drzené v mensich objemech, jsou vylozené bezproblémové.

- Rozhodujici podil (cca 3/4 portfolia) maji terminované vklady u solidnich, pouze tuzemskych instituci a
statni dluhopisy CR, od kterych ocekdvame mozna nizsi, ale stabilni vynos a hlavné v dnesni dobé tolik
zadanou jistotu bezpecné investice.

Primeérny vynos do splatnosti je pro celé portfolio na Grovni 4,12% p.a.

To je na jednu stranu stale vice ve srovnani se zakladnimi sazbami penézniho trhu, na druhou stranu
skutecnost, Ze toto Cislo neni vyssi, potvrzuje vyse uvedené: v portfoliu nejsou zastoupeny kritické
dluhopisy s nejistou splatnosti (s nizkou cenou a tudiz vysokym vynosem do splatnosti.)

Struktura portfolia je zdrava, a i kdyZ podil hotovosti, terminovanych vklad{ a statnich dluhopist by mozna
byl v klidnéjSich dobach chapan jako zbytecné vysoky, v soucasnosti ho naopak povazujeme za prednost a
doklad konzervativniho pfistupu ke spravé fondu, od kterého i do konce roku ¢ekame vyssi vynos, nez napf.
od srovnatelného tfimési¢niho depozita.

V ramci soucasné strategie Ize fond opravdu povazovat za velice bezpecnou investici.
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