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HDP se vratil k ristu, ale ekonomicka aktivita zUstava nizka

GDP Growth (annualized)
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Ekonomika USA — Makroekonomicke trendy
Aktivita se zlepSuje, neni bezprostredni inflacni hrozba, ale ekonomika zUstava slaba
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Protoze inflace zlistava pod kontrolou, nehrozi zpfisnéni monetarni politiky v leto$nim roce

PPl (MoM)
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Ekonomika USA - Trendy na strane firem

Pusobiva disciplina firem a rostouci duvéra

Pozitivni trend ve vyzkumech ISM (Institut nakupnich manazeru), lepsi ve vyrobé nez ve sluzbach

ISM Manufacturing (NAPM) ISM Non-manufacturing Composite
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Spolecnosti fidi své zasoby velmi dobfe a budou piné profitovat z ristu poptavky
Industrial Production Wholesale Inventories
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Ekonomika USA- Trendy na strané domacnosti
Zaméstnanost se stabilizuje, ale spotfeba zustava mirna s tim, jak dopady stimulaci opadavaji

e Zamestnanost se stabilizuje, ale na velmi nizké Urovni

Unemployment Rate Change in non-farm payrolls
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Americky akciovy trh — Dalsi faktory

Vcelku pozitivni vyhled, ale opatrnost je stale na misté

Smiseny ekonomicky vyhled je odpovidajicim zpisobem ohodnocen cenami akcii
Volatilita v fijnu 2009 a v anoru 2010 pomohla investorim realné zhodnotit situaci

Sménny kurz USD stale podporuje exportéry
Situace v Evropé muZe do budoucna vyhled zhorsit, tedy vést k posileni USD

Aktivita v oblasti fuzi a akvizic (M&A) v poslednich mésicich vzrostla

Dopad stimulacnich plant muze do¢asné zmirnit
Opatreni na podporu prodeju automobilll a domu jsou ukon¢ena
Uginek dalich opatfeni bude postupny

Pokracujici nejistota ohledné obav ze vyseni dani a zprisneni regulace

Nedavny uspéch prezidenta Obamy ohledné zékona o zdravotni pé¢i muze vést k dalSim
iniciativam
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Dobré zpravy se potkavaji s vysokymi oCekavanimi

(*) Source: Bloomberg

.

Vysledkova sezona za 4.c¢tvrtleti 2009 ukazala zlepSeni oproti 3.Ctvrtleti2009

Kontrastni situace mezi odvétvimi
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Americky akciovy trh — Novinky ze spolecnosti

82.5 % zvefejnénych vysledkl pfekonalo nebo doséahlo o¢ekavani na trhu (*)
Celkova kvalita byla lepsi, protoZe dobréa pfekvapeni nebyla zplsobena pouze snizovanim nakladd
Managementy spolecnosti pfi komentovani budoucnosti byly pfevazné konzervativni, coz je koncem kalendarniho roku bézné

Cyklické spotfebni zboZi: bohati zkaznici se méné zdrahaji utracet, trend pro nakladnéjsi polozky vSak zustava nejasny
Energie: dlouhodoby vyhled spis pozitivni, i pres kratkodobou kolisavost

Finance: situace bank se stale zlepSuje s rozdily mezi tituly, investicni bankovnictvi by mélo profitovat z oZiveni aktivit v oblasti fuzi a
akvizic (M&A)

Zdravotnictvi: v kratkém horizontu dominuje (spiSe pozitivné) schvaleni zakona o zdravotni péci

Primysl: velmi dobré nedavné vysledky, ale odvétvi mize zacit citit dopady rdstu cen surovin

Technologie: inovace a investicni cyklus by mély zlstat hlavnimi faktory rustu, ale jsou z velké ¢asti zohlednény v cenach akcii
Materialy: zlepSeni prostredi na strané cen vystupu

Telekomunikacni sluzby: velmi konkurencni prostredi, ale pozitivni dopady stimulacniho baliCku

Vefejné sluzby (utility): mohou profitovat z pfipravované modernizace




Prehled trhu

Japonsky akciovy trh
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Japonska ekonomika — Makroekonomickeé trendy
Ekonomicka aktivita se zlepSuje, ale na obzoru se rysuje deflace

e Krostoucimu sentimentu ve firemni sféfe se v poslednich dvou ¢tvrtletich se pfidalo i HDP

GDP real growth annualized (QoQ,%) Tan Kan Survey ——Mig
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e Problémem zlstavéa deflace
Core "Core" CPI (ex fresh food & energy) (YoY, %)
Min of Pub Management,Home Affairs ,Post &Telec
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Japonska ekonomika— Trendy na strane firem

Asijska poptavka tahne primyslovou aktivitu

Asijska poptavka tahne exporty, hlavni faktor ristu Japonska
Adjusted merchandise Trade Balance (JPY bn)
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Japonska ekonomika— Trendy na strane domacnosti

Deflace a nezaméstnanost omezuji poptavku domacnosti vSude, kde stimuly nebyly

dostateCné | o |
e Nezaméstnanost se snizila, ale zustava na vysoké urovni

Jobless rate (%) Job-to-applicant ratio ( rate, %)
Min of Pub Management, Home Affairs , Post &Telec Min of Health, Labour & Welfare
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e Poptavka se zvysila po specifickych polozkach jako auta a spotfebni elektronika
Vehicle sales (YoY) Consumer confidence (Tokyo)
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Japonsky akciovy trh — Dalsi faktory

SmiSené prostredi

e Vlada neni prilis proaktivni a jeji podpora ekonomiky se snizila na nizkou uroven
To by mélo uprednostnit spotfebitele stfedni tfidy oproti firemni sféfe

RUzné politické problémy uvnitf viadnouci koalice se mohou vyhrotit
e (jako bychom to neznali, poznamka prekladatele)

e Sila asijské ekonomiky pomohla absorbovat nepfiznivé dopady posileni JPY
Soucasny rust exportl je hlavnim pilifem japonské ekonomiky
Cina pokra&uje v masivni vystavbé infrastruktury i ve spotieb& domacnosti
Zlep$ené vztahy mezi Cinou a Japonskem jsou mirné poxzitivni faktor

e Nizky zajem o japonskeé akcie je témer na urovni roku 2002
To by mohlo podpofit rust, pokud se objevi néjaky podpurny argument

. BNP PARIBAS
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Japonsky akciovy trh — Novinky z firemniho sektoru
Situace velmi podobna roku 2002... S vyjimkou sily japonské mény

e Strukturalni slabost domaci ekonomiky stale limituje potencial
Riziko politickych intervenci nas nuti udrzovat Cast expozice v sektorech spotiebniho zbozi

v s

e Zahranicni poptavka podstatne silngjsi, ale vliv devizového kurzu ji omezuje

e Situace se liSi sektor od sektoru
Cyklické spotfebni zboZi: zlepSuje se situace v automobilovém pramyslu, diky drastické restrukturalizaci
Necyklické spotfebni zbozi: pozitivni nakladové faktory, ale deflace zustava problémem
Energetika: zustava vysoce zavisla na vnéjsich faktorech
Finance: zlstavaji mirné obavy z demagogickych opatfeni proti bankam
Zdravotnictvi: opatrni v oblasti farmaceutického prdmyslu, jinak sektor je v centru pozornosti vlady
Primysl: inska poptavka zlstava hlavnim faktorem
Technologie: pozitivni cyklus LCD, vice rizik v oblasti polovodicu
Suroviny: omezeny kratkodoby vyhled, delSi vyhled je pozitivni
Telekomunikace: kompetitivni prostfedi a nutnost investic
Verejné sluzby: vyhody nizkych cen energii zaCinaji opadavat

I BNP PARIBAS ‘,l A BNP Paribas Investment Partner

.k o ASSET MANAGEMENT




US Core Growth / Japan Core Value

Filozofie a investiCni proces
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Strategie - Charakteristika

Strategie nabizejici transparentnost a vykonnost pro nejnaroCnéjsi investory

e Presné stanovené investiCni zameéreni

- Jedina trida aktiv: americké akcie nebo japonské akcie
e Podil hotovosti je vzdy drzen pod 1 %

- Pfesné definovana trzni segmentace: spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci
o Typicka akcie v portfoliu je srovnatelna objemem a likviditou s komponenty S&P 500 a Nikkei
300

e Jasny vykonnostni cil oproti indexim
- Stabilni uroven rizika je vzdy dodrzena
- Cilovana smérodatna odchylka pfiblizné 7%

- Vyznamna odména pro riziko ve stfedné-/dlouhodobém horizontu
o cilované prekonani benchmarku o 2% az 3% p.a.

e Transparentni zdroj vykonnosti
- Investicni rozhodnuti jsou provadéna na zakladé ,bottom-up® analyzy

I BNP PARIBAS ‘,l A BNP Paribas Investment Partner
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US Core Growth — Investicni filozofie

Verime ve fundamentalni analyzu, pragmatismus a disciplinu

e Na vysoce efektivnich trzich si vytvafime vlastni poznatky k eliminaci emoci, a tak
se zamerujeme na investice, které se opravdu odlisuji a jsou klicové k dosazeni k
lepSich vykonnostnich vysledku (*)

e Konazistentni a disciplinovany pristup, ktery vyuziva v rozumné mire pocitacové
vyhodnoceni tam, kde je technika efektivnéjsi nez lidsky Usudek

e Lidsky Usudek zustava dulezitym dopliikem ke kvantitativni analyze a dodava ji
hloubku a adaptabilitu

\_ _

(*) BNPP AM negarantuje nadprimérné vysledky. Hodnota kazdé investice muZe kolisat.

!| BNP PARIBAS ‘/l A BNP Paribas Investment Partner
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Parvest USA — Predstaveni investicnino procesu
Strukturovany a disciplinovany proces probiha na zakladé rozsahlé fundamentalni analyzy

Rizeni fondu ! Vyvoj modelu / ,,upgrade*
(cyklus investi¢niho rozhodnuti)  (dlouhodoby cyklus fundamentalni analyzy)

- Investi¢ni svét -

Kvantitativni proces

Vlystupy kvantitativniho modelu
(,Buy“a ,Sell“ seznamy
+ pravidla konstrukce portfolia)

P TTT—

Cyklus fundamentalni analyzy
(3-5 roku a vice)

- Model Portfolia -

! Aktualni portfolia \

<2l BNP PARIBAS
X ASSET MANAGEMENT
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Parvest USA- Struktura modelu

PocitaC identifikuje prilezitosti z velkého mnozstvi promenlivych dat

- Investiéni svét (500+ spole¢nosti) -
\ 4 \ 4

/Analyza dynamiky vynosu N Analyza rGstu vynosu Analyza ocenéni

. . Rust a cyklicky
Odhad rustu béhem 5 let oGiStENG PIE

/

Vlydani revize odhadu vysledku

Analyza vysledkovych
prekvapeni

P/E modifikovany pro odvétvi

Vazena kombinace

echny investovatelné akcie sefazen.
podle fundamentalni atraktivnosti

—

[ Soucasné portfolio

Revize poradi
mensi zmény v pfipade
ysledkovych prekvapeni Implementacni pravidla

* Prodat pokud poradi poklesne 0 30%
* * Nakoupit z nejvySe umisténych 5% v
] + Max. sektorové nadvazeni: +10% (spread) ]
B e W + Drzet vady 50t e
+ Stejna vaha pro vSechny tituly
\_* Mésieni revize J
f“" . ?sgnﬂmlEEé\é "f A BNP Paribas Investment Partner




US Core Growth

Strategie
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US Core Growth — Investicni styl

Styl pfizpusobujici se trznim prostfedim, ale vZdy s prvky rustového zaméreni

o ; BNP PARIBAS

ASSET MANAGEMENT

Srovnavaci charakteristika typicke akcie - Portfolio vs S&P 500 Index

Pramérny dlouhodoby oc¢ekavany 13.98

rust vynosu 10.19

\ (Nevazeny priamér v % p.a.)

Median revize konsensu EPS * pro
soucasny kalendaini rok ( v % za posledni
mésic, kromé nezménénych prognéz)

Index cenalzisk na zakladé pfristich 12
mésicl (agregovana kalkulace)

13.30
13.58

Index cena/Gcetni hodnota 2.70

(agregovana kalkulace)

Primeérna trzni kapitalizace
(nevazena, v mid USD)

34.38

k 28/02/2010 I Us Core Growth
I 5+ 50

Zdroje: Ex-Share (trzni data), Campustat (financ¢ni data), IBES (prognéza prijmu) — Kalkulace: BNPP AM

* EPS: Earings per Share, zisk na akcii
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US Core Growth — Sektorova alokace

21

Expozice vyplyvajici ze ,stock-pickingu® skutecné ilustruji aktivni povahu strategie

Sektorova alokace - Portfolio vs S&P 500 Index

30 4

25 <

18.0
20 -

13.6 14.

1.4 15
9.8 10.0 10.0
10 o
4.0
5 4
00. 0.0 0.0
.| l i

3.6

Cons. Discr. Cons. Staples  Energy Financials ~ Health Care  Industrials Materials
Cyklické Necyklické Energeticky  Financni Zdravotnictvi  Pramysl Technologie Suroviny
Spotf. zbozi  spotf. zbozi sektor sektor

k 28/2/2010

Zdroje: Ex-Share (trzni data), Campustat (financni data), IBES (prognéza prijmu) — Kalkulace: BNPP AM
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Telecom Ufilities

Serv.
Telekomunikaéni Verejné sluzby

sluzby

_ US Core Growth
B 6P 500

‘/f A BNP Paribas Investment Partner




e  Cyklické spotfebni zboZi
Apollo Group
Bed Bath & Beyond
Best Buy
Gamestop
Kohl's
McDonald’s
Priceline.com
TJX Companies
Yum! Brands

e  Energeticky sektor
National Oilwell Varco
Occidental Petroleum
Southwestern Energy
Suncor Energy
Transocean

e Financ¢ni sektor
Ace Itd
American Express
Goldman Sachs
Lazard
Nasdaq OMX Group

;-f' ' BNP PARIBAS

k o ASSET MANAGEMENT

US Core Growth — Akcie v portfoliu

Dobre znamé “"blue chips™ spoleCnosti a originalni napady identifikované v modelu

Zdravotnictvi

Amgen

Baxter International
Becton Dickinson
Express Scripts

Gilead Sciences

Quest Diagnostics
Thermo Fisher Scientific

Primysl

First Solar

Grainger (WW)

ITT

I[ron Mountain
Stericycle

Tyco International
Union Pacific

United Technologies

Necyklické spotrebni zbozi

General Mills
Philip Morris

Informacni technologie

Amphenol

Apple

Broadcom

FactSet Research Systems
Google
Hewlett-Packard

Intl Business Machines
NetApp

Oracle

Red Hat

Symantec

Texas Instruments
Western Digital
Western Union

Suroviny

Telekomunikacni sluzby

Verejné sluzby

22
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arvest USA — Vykonnost (netto) k 31/3/2010

PERFORMANCE RISK
Cumulative Annualized Monthly annualized
One Mth  Three Mth  Yearto  One Year| Two Years Three Years Volatility ~ tracking Info.
date error Ratio
26/02/10  31/12/09  31/12/09  31/03/09 31/03/08 30/03/07 29/12/95
31/03/10  31/03/10  31/03/10  31/03/10 31/03/10 31/03/10 31/03/10 29/12/95 - 31/03/10
[l PARVEST USA NET USD 5.15 % 1.98 % 1.98 % 3290% | -5.31% -6.04 % 6.23 % 18.36 % - -
[ S&P 500 (NR) > 12/98 (v) 5.99 % 5.23 % 5.23 % 4880% | -439% -4.80 % 6.02 % 15.77% 717 % 0.03
MONTHLY PERFORMANCE CUMULATIVE PERFORMANCE
- PARVEST USA ~— PARVEST USA
350 " S&P 500 (NR) > 12/98 (v)

I s&P 500 (NR) > 12/98 (v)

300

Ii ij. l ll )
- .

200

&

150

100

T12/08" 1/09 ' 2/09 ' 3/09 ' 4/09 ' 509 ' 6/09 ' 7/09 ' 8/09 ' 9/09 ' 10/09 ' 11/09" 12/09" 1/10 ' 20 ' 3A0

Zdroje: BNPP AM, Standard & Poor’s

(*) Prosime o precteni dileZité informace uvedené na konci tohoto dokumentu. Minula vykonnost neni zarukou vykonnosti budouci. Hodnota kazdé investice miZe kolisat.
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Japan Core Value

Strategie
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Japan Core Value — Struktura modelu
PocitaC identifikuje pfilezitosti z velkého mnozstvi promeénlivych dat

Investicni svét (200-300 spoleCnosti vybranych dle jejich " investovatelnosti*)
\ 4 \ 4

nalyza vynosnosti Analyza ocenéni Technicka analyza

Ocekavani ROE - zisk Provozni marse Trendy ziskovych Cena/ Cena/ Analyza relativniho

YoY ristu EPS Jz vlastniho jméni revizi otekav. EPS J Ugetni hodnota Vynosu
| |

!

Fundamentalni poradi - . Technicky indikator .
dolnich 20% spolec¢nosti +

“Homich 30% spoecnost ——

\ 4
»OELL list“/ prodej akc.

,BUY list* / nakup akcii .

Max. sektorové nadvazeni: +15% (spread)
Drzet vzdy 50 titul

Stejna vaha pro vsechny tituly

+ Mésicni revize

>~ > BNP PARIBAS " ¢ A BNP Paribas Investment Partner
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Japan Core Value — InvestiCni styl

Strukturalni zaméfeni na hodnotovy pfistup a na rust ziskovosti
Srovnavaci charakteristika typicke akcie - Portfolio vs Nikkei 300 Index

Primérny dlouhodoby o¢ekavany 30.33
rist zisku 25

(Nevazeny pramér v % p.a.)

g\

Index CenalZisk na zakladé oéekavanych
zisku pristich 12 mésica (agregovana
kalkulace)

16.10

17.38

Index Cena/Uéetni hodnota 1.16
(agregovana kalkulace) 1.98

2.08
2.31

Primérny dividendovy vynos
(nevazeny v %)

Prameérna trzni kapitalizace 1337

(nevazena, v mid JPY)

K 28/02/2010 - Japan Core Value

Zdroje: Ex-Share (tr2ni data), Toyo Keizai (finanéni data), IBES (prognoza piijma) — Kalkulace: BNPP AM I Nikkei 300
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Expozice vyplyvajici ze ,stock-pickingu® skutecne ilustruji aktivni povahu strategie
Sektorové alokace - Portfolio vs Nikkei 300 Index
30 - q‘?”g
Stavebnictvi  Spotrebni Distribuce Léciva Finanéni  Prdmysl  Suroviny Technologie Vefejna média Doprava Verejné sluzby Ostatni produkty
a nemovitosti  zboZi a sluzby sektor
k 31/12/2009 - Japan Core Value
Zdroje: Ex-Share (trzni data), Toyo Keizai (finanéni data), IBES (prognéza pfijm(i) — Kalkulace: BNPP AM - Nikkei 300
f‘ EF;EI:‘::’ AmIEEEAé ‘/l A BNP Paribas Investment Partner




Japan Core Value — Typicke akcie v portfoliu

Dobre znameé ,blue chips® spolecnosti a originalni napady identifikované v modelu

e Stavebnictvi a nemovitosti
— Daiwa House
— Sumitomo Realty & Dvlpt
e  Spotfebni zbozi

e Distribuce & Sluzby
— Aeon
— DeNA
ltochu
Marubeni
Mitsubishi Corp
— Secom

e [éCiva

— Astellas Pharmaceuticals

— Mitsubishi Tanabe

— Takeda Pharmaceuticals
o \efejnd média

— KDDI

— Konami

— NTT

— Yahoo Japan

;f' ' BNP PARIBAS

k o ASSET MANAGEMENT

e Financ¢ni sektor

Daiwa Securities
Mitsubishi UFJ Fin.

Mitsui Sumitomo Insurance
Orix

Resona Holdings

Shizuoka Bank

Sumitomo Trust & Banking

e  Primysl

Bridgestone
Honda Motor
Kubota

Mazda Motors
Sumco
Yamaha Motor

e  Ostatni produkty

Asics

Dai Nippon Printing
Nintendo

Nissha Printing

e Doprava

e  Suroviny

Asahi Glass
Asahi Kasei

Fuji Film Holdings
JFE Holdings
Kuraray

Nippon Electric Glass
Nippon Oil
Nippon Paper
Nippon Steel

Oji Paper

Sekisui Chemical
Taiheiyo Cement
Tokuyama

e  Technologie

Hoya

Keyence
Konica Minolta
NEC
Panasonic

December 31, 2009
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Parvest Japan — Vykonnost (netto) k 31/3/2010

PERFORMANCE RISK
Cumulative Annualized Monthly annualized
One Mth  Three Mth  Yearto  One Year| Two Years Three Years Volatility  tracking Info.
date error Ratio
26/02/10 31/12/09 31/12/09 31/03/09 31/03/08 30/03/07 31/12/96
31/03/10 31/03/10 31/03/10 31/03/10 31/03/10 31/03/10 31/03/10 31/12/96 - 31/03/10
Il PARVEST JAPAN NET JPY 1099% 11.10% 11.10% 3427%| -11.15% -1861% -2.85% 20.46 % - -
I NIKKEI 300>>12/94>>NIKKEI 225 (v) 9.44 % 7.55 % 7.55 % 2758% | -10.08% -1659% -255% 1821% 6.04% -0.05
MONTHLY PERFORMANCE CUMULATIVE PERFORMANCE
15 150
- PARVEST JAPAN ~— PARVEST JAPAN
- NIKKEI 300>>12/94>>NIKKEI 225 (v) " NIKKEI 300>>12/94>>NIKKEI 225 (v)
10
125
5
100
0 I . ' ‘
1 B b
75
5
50
-10
T12/087 1/09 ' 2/09 ' 309 4/09 ' 509 ' 6/09 ' 7/09 ' 809 ' 9/09 ' 10/09 ' 11/09 " 12/09 1 1/10 ' 2/10 ' 3M0 "

Sources: BNPP AM, Nikkei
(*) Please read important information at the end of the present document. Past performance is no guarantee of future performance. The value of any investment may go up as well as down.
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Kontakty

International Equity Product Specialist

Product Specialist International Equity Investments
Bruno.Mussard@BNPParibas.com

+33 158 97 75 43

BNP Paribas Asset Management Praha

Ing.Jan Manak MBA

Head of Asset Management for CZ&SK
Jan.Manak@BNPParibas.com

+420 221 111 590
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VlyloucCeni odpovednosti

Tento material byl vypracovan spole¢nosti BNP Paribas Asset Management (Pafiz), ktera je autorizovana jako investicni spravcovska spoleénost
francouzskou Autorité des Marchés Financiers (AMF). Celek ani Zadna z jeho ¢asti nepredstavuje nabidku prodeje zadnych cennych papirt ani derivatt a
neni zakladem, nebo se na néj nelze odvolat v souvislosti s jakoukoliv smlouvou nebo zavazkem. Tento dokument je poskytnut bez toho, aniz bychom do
detailu znali Vas rizikovy profil, ktery bude sestaven podle testu vhodnosti pred vstupem do jakychkoliv smluvnich vztah( s Vami. Pfed jakymkoliv Gpisem
by si investofi méli ovéfit, ve kterych zemich je fond registrovan a v takovych zemich si ovéfit, které podfondy a které tfidy akcii mohou byt vefejné nabizeny.
Fond nemU(Ze byt nabizen nebo prodavan zejména ve Spojenych statech. Investorim se doporucuje, aby si pfed upsanim akcii peclivé precetli posledni
prospekt a prostudovali posledni financni zpravy fondu, které jsou k dispozici u BNP Paribas Asset Management a u organizaci uvadéjicich fond na trh.
Investorim se doporucuje, aby se pfed investovanim do fondu poradili se svymi pravnimi a daiovymi poradci. S ohledem na existenci ekonomickych a
trznich rizik neni mozné zarucit, Ze fond spini své investicni cile. Cena akcii mize vzrust a stejné tak i klesnout. Vynosy jsou udavany bez poplatku za
upsani, zpétny odkup a konverzi a bez dani. V minulosti dosazené vysledky nejsou zarukou vysledku budoucich. Sidlo: Parvest, 33, rue de Gasperich,
5826 Howald -Hesperange, Grand Duché de Luxembourg.
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