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Credit Suisse Equity Fund (Lux) — Global Value
KliCové postrehy

" Hodnotové (Value) investovani funguje v Case - tedy nikoliv kvdli takovym
obdobim jako je to nynéjsi, ale pravé diky nim. Slozité hospodarské podminky
a nasledné pady akcii davaji vzniknout nadvynosum, ze kterych hodnotovy
investor tezi.

" Hodnotovy investor vzdy rozliSuje mezi docasnym cenovym poklesem a
trvalym snizenim hodnoty kapitalu. Zakladem nasi analytické Cinnosti je
minimalizovat praveé toto trvalé snizeni kapitalu nezavisle na tom, zda jsme v
dobrych nebo Spatnych ¢asech. Proto je disciplina hodnotového investovani
jako stvorena pravé pro tyto Casy.

= Pokud se soustfedime na ekonomické bohatstvi firem, které vlastnime, na
jejich schopnost generovat novy kapital a vyplacet dividendy, neni dulezité co

akciové trhy v jakemkoliv okamziku délaji.
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Value filosofie
Co pfinasime klientum

Hledani& : Portfolio
Schopnosti: Ocenéni Vybér akii

Neustaly

Hodnoceni Management

- Vlastni kompetence - Diskonotované cash flow -Bezpec€nostni polStai - Atraktivni aktiva
- Selektivita - Reprodukéni naklady - Mix - Atraktivni mix
- Soucet komponentu - Rovnomérné vazeni - Profezavani
-Soukroma trzni hodnota (Zzadné ,sazky“)

. Dlouhodoby
Cile: Skladani vynosu o
: absolutni vynos
- Kontinuita - Investic¢ni cile (Graham & Dodd):
- Reinvestice »ochrana jistiny a adekvatni vynos*®

- Replikovatelnost v ¢ase

. Nastroj klientl k dosazeni svych
Zadouci vystup:

dlouhodobych potfeb v oblasti investovani

- Dlouhodobé partnerstvi

C RE DIT S U I SS E Dulezité informace ohledné dat, informaci, pohledli a ndzord obsaZzenych v této prezentaci naleznete v sekci
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proces

- Disciplina
- Konzistence

Zdroj: Credit Suisse
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Hodnotovy pristup Credit Suisse
Jak definujeme hodnotovy pfistup?

Investovat dle hodnotoveho stylu pro nas znamena:

...nalézani takovych firem, jejichz sou€asna trzni hodnota je oCima

strategického investora, ktery by takovou firmu chtél koupit jako celek,

vyznamné pod vnitini ekonomickou hodnotou (,intristic value®)

Dva pilife hodnotového pristupu:

Bezpec€nostni polstar (Margin of safety): Rozdil mezi trzni a vnitfni cenou. Cim vétsi je rozdil, tim vétsi je polstar. Bezpednostni
polstar je to, co diktuje v hodnotovém pfistupu nakupni a prodejni rozhodnuti.

Vlastni kompetence (Circle of competence): Vlastni hranice nasich analytickych schopnosti zkoumat hospodarské situace, odvétvi,
pravni ramce, manazerské taktiky,...(z toho vyplyva, ze rlzni analytici maji rizné

kompetence)
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Hodnotovy pristup Credit Suisse
Co nas charakterizuje?

= Nas tym neustale zkouma hodnotu:
- V ramci celého svéta
- Nezavisle na riznych odvétvich
- Nezavisle na velikosti spoleCnosti

- Nebojime se investovat do
spolecnosti, které se v souCasné
dobé nachazi v problémech

- Jakmile vhodnou spoleCnost
najdeme, drzime ji v horizontu 5-10
let

- Nas pfistup je charakterizovan neustalym hledanim spolecnosti, které muzeme koupit s vyznamnou
slevou.
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Investovani podle hodnotoveho pristupu
Ceho se snazime vyvarovat?

®= Nakupovat a prodavat trendové investiCni produkty

= Délat makroekonomické nebo ménovée sazky

= Spravovat celkové financni riziko

®  Spravovat penize vuci benchmarku ve stylu podvazit / nadvazit
= Vytvaret a spravovat portfolia na zakladé mechanického vybéru
= Vybirat investice na zakladé Casovani nebo momenta

®  Sazet na “pfibéhy” a “nova paradigmata”

" Predikovat budoucnost
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Investovani podle hodnotoveho pristupu
Graham & Dodd a jak to délame my

= Faktory snizujici cenu \

— Prehlizenost “Problémové spolecnosti”

— Obavy
— slozitost/komplikovanost
— nedostatek informaci

"

Trh problém preceni/ podceni

= Relativné nepopularni velka spolecnost

moznosti potencialu firmy
— “nudné téma”
— “padly andél”

Vyznamné podcenéni vUCi
fundamentalni hodnoté

"

= Specialni situace

— aktiva / nizka schopnost generace zisku (napf.
podceneéni aktiv, neefektivni vyuzivani
pozemkd, restrukturalizace / reorganizace, atd.)

— jiné otazky a problém ,
J yap y / Nakup

"

Asset Management
Dulezité informace ohledné dat, informaci, pohledti a nazor(i obsazenych v této prezentaci naleznete v sekci Leden 2010

C RE DIT S U I SS E Dulezité upozornéni na konci dokumentu. Strana 6




“Vlastni kompetence” “Bezpecnosti polstar”

Investovani podle hodnotoveho pristupu
Investi¢ni proces

1. VYHLEDAVANI
= Vyhledavani potencialnich hodnotovych spoleCnosti je otevieny, kreativni proces stavejici na

pfilezitostech.
= Zdrojem informaci jsou finan¢ni databaze, tisk, rizné specialni a oborové publikace, internet

2. HODNOCENI
= K hodnoceni zvazovanych spoleCnosti pouzivame racionalni ekonomicka kritéria; podobné

tém, které vyuzZiva dobfe informovany obchodnik, ktery se snazi zhodnotit svij vlastni
investicni projekt (v ramci svych vlastnich kompetenci).

= Oporou jsou nam specialni hodnotici nastroje (napf. 5 Porterovych sil).

= VeétSina investiCnich myslenek je zavrzena — “negativni proces vybéru” — pouze ty
nejzajimavejsi postupuji dale.

3. OCENENI
= Vypocet vnitini (intristic) hodnoty spole€nosti
= Fond manazer pouziva metodu diskontovaného volného cash flow (discounted free cash flow -
DFCF). Aktiva jsou ocenovana na bazi svych reprodukénich nakladu.
= Bezpecnostni polstar (margin of safety) indikuje mezeru mezi napozorovanou trzni cenou akcii
a vypocitanou vnitfni cenou.

- Pouze spole€nost, ktera vykazuje vyznamny bezpecnostni polstaF, bude zahrnuta do portfolia.

Asset Management
Dulezité informace ohledné dat, informaci, pohledti a nazor(i obsazenych v této prezentaci naleznete v sekci Leden 2010

C RE DIT S U I SS E Dulezité upozornéni na konci dokumentu. Strana 7




Investovani podle hodnotoveho pristupu
InvestiCni proces — Model péeti Porterovych sil

POTENCIALNi NOVi HRACI

Hrozba nové pfichozich

KONKURENCE V RAMCI
ODVETV

DODAVATELE > O — ODBERATELE

Vyjednavaci sila dodavateld Vyjednavaci sila odbératel

Konkurence mezi existujicimi
spole¢nostmi

Hrozba substitu¢nich
produktl a sluzeb

SUBSTITUTY

- Model péti Porterovych sil je velmi pou¢ny hodnotici nastroj pro analyzu konkurenéni struktury
odvétvi, ve kterém dana spoleCnost operuje.

Zdroj: Porter, Michael E.: “Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors” (1980)
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Investovani podle hodnotoveho pristupu
InvestiCni proces — kritéria vyberu akcii

S —
Ocenénilriziko Hodnoceni aktiv =3l Hodnoceni pasiv
a podrozvahovych } = a podrozvahovych
® Analyza ocenéni ; polozek H % polozek
(DCF) musi indikovat \ ©

- vyznamné podhodnoceni
(“50%") |

. ® Hodnoceni pravdépodobnosti } Odhad investi¢nich
Spole¢nost $patného rozhodnuti kvili 4 e
-. Spatné analyze ¢i zavérim Vydalu
= Zdrava rozvaha ""\Z této analyzy

(schopnost nést dluhy)
= Konzervativni
| management
k = Velka normalizovana
\ provozni marze
\ = VVysoké normalizovang
' volné cash flow
= Riditelné obchodni riziko

Determinace
volného cash flow

Discontovani
volného cash flow

= Nejlépe oligopolni struktura | Odpocet Cistého dluhu
| / (3 az 5 hlavnich konkurent) |

4 R o = Nejlépe co nejvétsi bariery
.. \ vstupu do odvétvi

Pranik: \ = Stabilni, hodnotitelny, / Akciova hodnota
Nakupni list akcii fundamentalné atraktivni

business firmy

Zdroj: Credit Suisse
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Investovani podle hodnotoveho pristupu

Priklad investice— “E. I. du Pont de Nemours and Company

1. .Problémy*

Komplexni: konglomerat (zemédeélstvi & potraviny, natéry&
barvy, elektronika& komunikace, specialni hmoty,
bezpelnost& ochrana)

»,Nudné®: spolecnost je (stale) nahlizena jako hrac
zachyceny v zakladnim chemickém pramyslu

Ovlivnén hospodarskym poklesem: vyznamna expozice na
automobilovy a stavebni prumysl

Bé&hem poslednich 20 let nabira ztratu za americkym
akciovym trhem

[T

COMPARATIVE RETURNS

Range - Quarterly
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual Eq
64.24 % 221.68 % -160.88 % 6.01 %
215.53 % 382.55 % 8.18 %

DU PONT ¢EI . : : : . . .
S&P 500 INDEX : . : : - : - s0n

L L L L I I I L L TR TN

SEPS1 SEP93 SEP95 SEP97 SEP99 SEPOL SEPO3 SEPOS SEPO7 SEPO9

zdroj: Bloomberg. Sledované obdobi: 29. prosinec 1989 — 31. prosinec 2009.

CREDIT SUISSE

2

*

. Potencial

Fundamentalné atraktivni, relativné stabilni a dobre
hodnotitelny obchodni segment

Vysoka nehmotna aktiva (R&D, patenty, silna znacka,
vyjednavaci sila)

Aplikovana védou tazena strategie; udrzitelna vyjednavaci
cenova pozice/ rust hrubych vynosu

Neustala snaha zvysit produktivitu prostfednitvim snizovani
fixnich naklad

Klasicky vypadajici rozvaha

3. Ocenéni

Diskontované volné cash flow
Reprodukéni naklady
Dividendovy vynos

4. Zavér

Pfi souCasné cené véfime, Ze trh vyznamné 1/ podceniuje
konkurenéni vyhodu a 2/ podcenuje celkovou hodnotu aktiv

DI'kY dobrému dividendovému vynosu o¢ekavame, Ze
spole¢nost bude schopna dosahnout absolutniho
nadvynosu

*DuPont je spole¢nost zaméfena na produkty a sluzby zaloZzené na védeckych
poznatcich. Byla zaloZzena v 1802 a své obchodni aktivity provozuje ve vice nez 70
zemich; nabizi Sirokou fadu produktu a sluzeb pro odvétvi véetné zemédélstvi,
potravinarstvi, stavebnictvi , komunikace a doprava.

Dulezité informace ohledné dat, informaci, pohledli a ndzord obsaZzenych v této prezentaci naleznete v sekci
Dulezité upozornéni na konci dokumentu.
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Investovani podle hodnotoveho pristupu
Value (hodnota) a growth (rast)

Cena/hodnota

A
Vysoka
My investujeme v této oblasti

Ocdekavani
/\ ucastniku trhu
/ \ Momentum

Rust
“nedostatecné

ohodnocené :

spole¢nosti”
“Deep
value” | e et

Nizka O&ekévana
Nizka Vysokg UCinnost

Y trhu/likvidita

Sklon k posunim kfivky smérem dolu je vysoky zejména béhem
této faze a znamena, Ze jisté akcie zUstavaji prilis levné i presto,
ze JeJ|Ch ceny by le mél rust. Zdroj:Credit Suisse
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Investovani podle hodnotoveho pristupu
Soucasna strategie

=V souCasném dobé nachazime atraktivni respektive tzv. ,problémové” oblasti:
— (Docéasny) pokles marzi

= Rostouci ceny surovin na strané jedné, zatimco odbératelské ceny neni mozné tak rychle pfizpusobovat
Priklady odvétvi: chemie, potraviny, obalova technika
— Cyklicky pokles
= Zhor$ovani makroekonomickych podminek vede k (doCasnému) poklesu/stagnaci ristu
Priklady odvétvi : pramysil, strojirenstvi, obchodni sluzby
— Odvétvi/ spoleénosti/ zemé v obdobi transformace

= Adaptace na novou konkurencni realitu je strategicky i exekutivné Casové narocna

Priklady odvétvi : klasicka média, telekomunikace
Priklady zemi: Japonsko, Italie

— Puda

= Je odprodavana, nebot ji trh spojuje se sou€asnou hypotécni krizi

Priklady odvétvi: lesnictvi, zemédélstvi, nemovitosti
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Investovani podle hodnotoveého pristupu
Shrnuti: portfolio management v prubéhu krize

1. Normalni ,,pfedkrizovy“ Hodnoceni a ocenéni zalozeno na ,realistickém nejhorSim pfipadé*

proces vybéru investic Duraz na rozvahu
Ocekavani(tedy i ceny) byly jiz pfed krizi nizké

2. Hodnoceni portfolia v pribéhu krize Vyznamny (docasny) pokles cen, ... Nardist bezpeénostniho
... bez trvalého poklesu ekonomické hodnoty polstarie

3. Prijata rozhodnuti Zadné rozsahlé vyprodeje &i pfesuny z ,offenzivnich* do ,defenzivnich*
tituld

Akumulace v jiz drzenych akciich za nizsi ceny
Selektivni nové nakupy
VytéZeni ,pockets of value* (hodnoty v kapse) vytvofené v pribéhu krize

(napf. puda v USA, primyslové konglomeraty v Italii)

4. Dosazené vysledky « . .
Niz&i nakupni ceny akif. .. Udrzovani vysokého
bezpecnostniho
.. velkych, krizi provéfenych spole¢nosti, polstare navzdory

mnohe z nich budou skutedné& benefitovat soucasnemu oZivenl

a vyjdou vitézné z trznich otfesl
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Slozeni portfolia
Credit Suisse Equity Fund (Lux) Global Value

Rozlozeni dle zemi Rozlozeni dle sektoru

10.4% W Japan
).4%
).&% Others
WLSA
Utilties
3%
M |taly Telecommunication services
Brazil Financiaks
| Information Technolo
B Switzerland o

Consumer Staples
W United Kingdom

Materiak
Canada
Consumer Discretionary
Metherlands Industrials
Cithers 0 5 10 15 20 25 30
m CS EF (Lux) Global Value %
Rozdéleni podle mén 10 nejvétSich pozic
‘before hedging)
JPY 31.00 Tokyo Electric 2.73
Ush 19.76 Brunswick 1.80
EUR 19.66 Schw eitzer-Mauduit Intl, 1.69
BRL 1215 Mews ¥ork Times 1.64
CH 4.73 Fearson 1.52
gfg ;gg Tele Morte 1.44
aps 1'45 Warcopalo 1.44
AUD 133 ﬁjlnoldu Mandadari Edit. 13?
DKk 1.13 . o '
SEK 1.00 Wivendi Universal 1.37
SGD 0,97

Zdroj: IPS, Credit Suisse / IDC

Pouze pro ilustraci Konec¢né datum: 30.09.2009
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Investovani podle hodnotoveho pristupu
Vyhled

= Nepredpovidame vyvoj akciového trhu. Domnivame se jakozto konzervativni investofi, ze
soucCasné makroekonomicke potize budou pokraCovat (2-3 roky).

= Navzdory sou¢asnému narustu akcii, jsme schopni v ramci svéta nalézt zajimavé investi¢ni
prilezitosti.

= Typickym rysem v souCasného prostredi je, Ze jsme schopni nalézt akcie s dobrym a stabilnim
dividendovym vynosem. Vazeny dividendovy vynos u CS (Lux) Global Value portfolia €ini 3%. S
tim jak se budou hospodarské podminky postupné zlepSovat, tento vynos v Case pravdépodobné
poroste a pfipadné bude poskytovat dostate¢né “carry” portfolia.

m 7 geografickeého hlediska jsme v poslednich 2-3 letech davali pfednost japonskym a americkym
akciim na ukor Evropy a rozvijejicich se trhu.

= 7 odvétvoveho hlediska, nadale nachazime hodnotu v segmentu:
— “zakladni primysl” radéji nez v segmentu “nova ekonomika”
— Meziprodukty a mezisluzby (radéji nez konecné produkty/ spotfebitelské znacky)
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Pro jakého investora se nase investice hodi?
KliCové body uspechu

1. Zajem
Idealnimi pfedpoklady je zajem a oteviena mysl vici
specializovanému hodnotovému pfistupu. Relevantni
informace pfinaseji porozumnéni a duvéru ve filosofii.

2. Porozumnéni
K dosazeni dlouhodobého uspéchu je klicem divéra

v investi¢ni styl a zodpovédny portfolio management.

3. Proces
Pokud jsou oba pfedchozi body naplnény, pak muze

byt s divérou uskute¢néno dlouhodobé, emoéné
vybalancované investi¢ni rozhodnuti, které polozi
zaklad proto, aby se mohl v prubéhu €asu naplnit
onen ,magicky hodnotovy efekt".

j\l

Asset Management
Leden 2010
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Pro které investory je nas pristup vhodny?

Charakteristika investora

Sebevédomi
INDIVIDUALISTA DOBRODRUH
Opatrnost
CELEBRITA

napric nasi klientelou.

Obava

Typickym hodnotovym investorem je ,individualista®; toto oCekavani je potvzeno, podivame-li se

Je to charakteristické, nebot nezavislé mysleni a jeho emocni vyrovnanost pro uskuteCnéni
investi¢niho rozhodnuti je jednim z hlavnich pozZzadavkl naseho investi¢niho pfistupu.

Nasi klienti jsou vyznamnou soucasti investicniho uspéchu.

Impulsivnost

Zdroj: Bailard, Biehl & Kaiser
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Investicni ,Value® tym Credit Suisse

Credit Suisse
Value Investments

Zurich

I
Credit Suisse EF (Lux)

Credit Suisse EF (Lux) M.M. Warburg Bank
USA Value via Subadvisory

Warburg Value Fund
Separate mandates

Zdroj: Credit Suisse
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Dosazena vykonost

Gregor Trachsel uspésné spravuje WARBURG VALUE FUND od jeho zalozZeni (23. prosince 2004).
Od 30. dubna 2008, je i portfolio manazerem CS EF (Lux) Global Value a CS EF (Lux) USA Value.

inance L.P.

Vykonost v EUR WARBURG VALUE FUND B viéi benchmarku (MSCI Vykonnost v EUR of the Credit Suisse Equity (Lux) Global Value | vaci
World, Index s reinvestovanymi dividendami). benchmarku (MSCI World, Index s reinvestovanymi dividendami).
Obdobi: 23. prosinec 2004 — 30. prosinec 2009 Obdobi: 30. duben 2008 — 30. prosinec 2009

Vynos fondu: 54.39 % /9.03 % p.a. Vynos fondu : 4.45 % / 2.64 % p.a.

Vynos benchmarku: 5.01 % / 0.98 % p.a. Vynos benchmarku: - 12.36 % / - 7.60 % p.a.

Nadvykonost od zalozeni: 8.05 % p.a. Nadvykonost od zalozeni : 10.24 % p.a.

Historické vynosy a scénare financ¢nich trhl nejsou zarukou sou¢asné nebo budouci vykonnosti. Hodnoty vykonnosti jsou zaznamenany pfed odectenim poplatkd a nakladd za
nakup a odkup podilovych listd.

Zdroj: Bloomberg, data k 7. lednu 2010
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Credit Suisse Equity Fund (Lux) — Global Value

CS Equity Fund (Lux) Global Value EUR

Domicil fondu Luxembourg

Ména fondu EUR/USD /CHF/ CZK

Benchmark MSCI World EUR

Zalozeni fondu 6/8/01

Zména strategie 4/30/08 (pocCatek nové historie)

Manazersky poplatek 1.92 %

ISIN No. Tfida I: LU0129339833, Tfida B: LU0129338272
ISIN CZK Class LU0458681094
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Dulezité upozornéni

Tento dokument byl vytvofen CREDIT SUISSE (dale jen “CS”) s nejvétSi péci, znalosti a virou. Nicméné CS neposkytuje
zaruky ve vztahu k obsahu a uplnosti a nepfijima zodpovédnost za ztraty, které mohou vzniknout z pouzivani téchto
informaci. Nazory vyjadiené v tomto dokumentu jsou nazory CS v dobé jeho vypracovani a jsou pfedmétem zmén,
kdykoliv bez pfedchoziho upozornéni. Pokud neni uvedeno jinak, vdechna Cisla jsou neauditovana. Tento dokument
slouzi pouze pro informacni ucely a pro vyluéné pouziti svym pFijemcem. Nezaklada nabidku nebo doporuceni ke koupi
nebo prodeji finan¢nich instrumentd nebo bankovnich sluzeb a nezbavuje pfijemce vlastniho usudku. PFijemci je
predevSim doporu€ovano, aby si porovnal poskytnuté informace s vlastnimi podminkami ve vztahu k jakymkoliv pravnim,
regulatornim, danovym nebo jinym nasledkim, je-li to nezbytné i s pomoci profesionalniho poradce. Tento dokument
nesmi byt reprodukovan ani ¢aste¢né ani zcela bez pisemného souhlasu CS. Neni vyslovné uren pro osoby, které kvuli
své narodnosti nebo mistu pobytu, nejsou opravnéni k pristupu k takovym informacim pfislusnou mistni legislativou.
Kazda investice predstavuje riziko, pfedevsim vzhledem k pohybim hodnoty a vykonnosti. Investice do cizich mén
zahrnuji dalSi riziko, ze cizi ména muize ztratit hodnotu oproti investorové referenéni méné. Indikace historickych vynosu a
scénare finanénich trhl nejsou zarukou soucasnych ani budoucich vynosU. Indikace vykonnosti neberou v Uvahu poplatky
uctované za nakup a/nebo odkup. Dale neni poskytovana zadna zaruka na to, Ze vykonnost benchmarku bude dosazena
Ci pfekonana. Investi¢ni fondy zminéné v této publikaci maji sidlo v Lucembursku a jsou v souladu s direktivou EU
85/611/EEC z 20. prosince 1985, ve znéni pozdéjsSich dodatku, tykajici se subjektl kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papirl. Reprezentantem ve Svycarsku je CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT FUNDS AG,
Zurich. Agentem pro platby ve Svycarsku je CREDIT SUISSE, Zurich. Upisy jsou platné pouze na bazi platného
prodejniho prospektu a aktualni vyroCni zpravy (nebo pololetni, jestlize je vice aktualni). Prodejni prospekt, zjednoduseny
prospekt, stanovy a vyroCni a pololetni zpravy mohou byt ziskany zdarma u CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT
FUND SERVICE (LUXEMBOURG) S.A., Luxembourg, u CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT FUNDS AG, Zurich, a
u kazdé banky Credit Suisse Group AG. Copyright © 2009 Credit Suisse Group AG a/nebo jeji pobocky. VSechna prava
vyhrazena.
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