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Asymetrické prilezitosti v kredithim pasmu nejvyssi kvality
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Vysoké vynosy s ohledem na nizké
podstupovaneé riziko

ZAKLADNI S
BODY A
o
o

Okamzitd likvidita prostifedku
Moznost ridit riziko v Case a efektivné realokovat kapital
Silnymi spoleCcnhostmi garantovany vynos do splatnosti
Casové zcela nendro¢na investice

Potencial preferovaného scénare 40-50 % za 2-3 roky

Pri reinvesticich kupdénu hruby vynos
pres 10 % do roku 2045
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MEXICO CITY
AIRPORT TRUST

o . | . REVENUE | EBITDA NET
SpolecCnost je vlastnena statem Mexiko. Ten se rozhodl postavit INCOME

v hlavnim mésteé s 22 miliony obyvatel nové letisté z duvodu

nedostatecnosti kapacit puvodniho. Tyto dluhopisy drzi rating “ _ _ _
od agentury S&P na urovni BBB, tedy v nejbezpecnégjsim

INnvesticnim pasmul. “ _ _ _

Hodnota je zobrazena v milionech USD

RATING KUPON SPLATNOST NOMINAL HODNOTA

BBB (S&P) 5,5 % p.a. 31.7. 2047 1000 USD

E TRZNIi CENA ZEME = KREDITNI RATING ZEME

1012 USD Mexico BBB
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ADANI PORTS AND
SPECIAL ECONOMIC ZONE

NET
o - REVENUE EBITDA INCOME
Spolecnost je provozovatelem jedné z nejvetsich siti pristavu
a specialnich ekonomickych zdon v Indii. Patri nejbohatsi “ 1,563.1 1,011.7 5739
iIndické rodiné Adani. Majetek hlavy této rodiny je odhadovan

na 60 mld. USD. “ 2,772 1,842.0 1,088.1

Hodnota je zobrazena v milionech USD

adani

Q RATING O SPLATNOST NOMINAL HODNOTA

BBB- (FITCH) 2.8.204] 1000 USD

E TRZNIi CENA = KREDITNI RATING ZEME

1060 USD BBB-
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THE BOEING COMPANY JP—

NET
- REVENUE EBITDA INCOME

Spolecnhost Boeing a Airbus vytvari oligopol dodavajici komercni

letadla. Je také vyznamnym dodavatelem americké armady a “ 76,559 -1,096.0 -2,334.4
armad NATO (30 % trzeb). Jedna se o0 nejvétsino amerického

exportéra a strategickou spoleCnost. “ 91.062.0 11,486.9 5,898.5

Hodnota je zobrazena v milionech USD

ﬁ RATING KUPON SPLATNOST NOMINAL HODNOTA

BBB- (FITCH) 5,805 % p.a. 1.5. 2050 1000 USD

E TRZNIi CENA ZEME = KREDITNI RATING ZEME

1368 USD USA JAVAVAY
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ISA INTERCHILE (30—

NET
- REVENUE EBITDA INCOME

Skupina vlastnena statem Chile drzici a provozujici druhou “ 2,483.2 1,665.6 499.6

nejvétsi energetickou sit v zemi.
“ 2,541.8 1,854.9 6710

Hodnota je zobrazena v milionech USD

ﬁ RATING KUPON SPLATNOST NOMINAL HODNOTA

BBB+ (FITCH) 450 % p.a. 30. 6. 2056 1000 USD

E TRZNIi CENA ZEME = KREDITNI RATING ZEME

1080 USD Chile A
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CHENIERE ENERGY CHENIERE

T —

NET
| | | - REVENUE EBITDA INCOME
Spolecnosti patri infrastruktura a terminaly na pobrezi

urcené ke stlacovani zemniho plynu a jeho export z USA. “ 9,730.0 3,553.0 410.2
Infrastrukturu je v budoucnu mozné pouzit | pro vodikovou

ekonomiku. “ 15,402.1 5,492.1 1,798.6

Hodnota je zobrazena v milionech USD

f RATING SPLATNOST NOMINAL HODNOTA
BB (S&P)

15. 3. 2045 1000 USD

E TRZNIi CENA = KREDITNI RATING ZEME

852 USD

JAVAVAN
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Klabin je nejvetsim vyrobcem, vyvozcem a recyklatorem
papiru v Brazilil. Sidlo spoleCnosti je v Sao Paulu. M3
17 prumyslovych zavodu v Brazilii a jeden v Argentiné.

RATING

BB+ (S&P)

E TRZNIi CENA

1269 USD
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KUPON

7 % p.a.

ZEME

Brazil

O

< 4

Klabin

NET
- REVENUE | EBITDA INCOME
“ 10,271.8 3,301.0 4473
“ 17,190.7 6,846.9 2219.8

Hodnota je zobrazena v milionech USD

SPLATNOST NOMINAL HODNOTA

3. 4.2049 1000 USD

KREDITNI RATING ZEME

BB-



)
ANGLOGOLD ASHANTI -

ANGLOGOLD
ASHANTI

NET
| - REVENUE EBITDA INCOME
Jedna se o nezavislou globalni spoleCnost pro tezbu

zlata s ruznorodym a vysoce kvalitnim portfoliem “ 3,535.0 1,198.0 572.7
projektu a pruzkumnych aktivit v deviti zemich na

Ctyrech kontinentech. “ 4,897 .4 2,353.1 1,054.4

Hodnota je zobrazena v milionech USD

RATING KUPON SPLATNOST

6,50 % p.a.

NOMINAL HODNOTA
BBB- (FITCH)

15. 4. 2040 1000 USD

E TRZNIi CENA ZEME

1255 USD

|]|] KREDITNI RATING ZEME

AA-

Jizni Afrika
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PACIFIC GAS AND
ELECTRIC COMPANY

. . . . REVENUE | EBITDA NET
Pacific Gas and Electric Company zalozena v Kalifornii v roce INCOME

1905 je jednou z nejvetsich spoleCnosti ve Spojenych statech

L 3 , . 17,129.0 6,981.0 2,035.0
kombinujicich zemni plyn a elektrickou energii. PG&E
poskytuje zemni plyn a elektfinu 5,2 milionu domacnosti v

, e . . 21,787.0 9,428.4 2,565.8
severnich dvou tretinach Kalifornie.

Hodnota je zobrazena v milionech USD

RATING KUPON SPLATNOST NOMINAL HODNOTA

BBB- (S&P) 495 % p.a. 1.7.2050 1000 USD

E TRZNIi CENA ZEME = KREDITNI RATING ZEME

1057 USD USA JAVAVAY
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AEROPUERTO INTERNACIONAL
DE TOCUMEN

Tocumen

AEROPUERTO INTERNACIONAL
PANAMA

, L . L REVENUE | EBITDA NET
Jedna se o mezinarodni letisté v Panamé, hlavnim meésté statu INCOME
78.0

Panama. Letisté slouzi jako domovska zakladna spoleCnosti “ 2589
Copa Airlines a je regionalnim uzlem do Karibiku, Jizni, Severni

a Stredni Ameriky. Navic nabizi trasy do nekolika evropskych a

asijskych mést. “ _

Q RATING KUPON SPLATNOST

BBB (S&P) 5,125 % p.a. 11. 8. 2061

E TRZNIi CENA ZEME

1 060 USD Panama
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159.7

Hodnota je zobrazena v milionech USD

NOMINAL HODNOTA

1000 USD

KREDITNI RATING ZEME

BBB




IEnova’

INFRAESTRUCTURA

. . | | REVENUE | EBITDA NET
IEnova vyviji, buduje a provozuje energetickou infrastrukturu v INCOME

Mexiku. Na konci roku 2020 méla vice nez 1 400 zaméstnancu
, : .. . et vee . Lo 1,579.3 809.5 473.4
a celkova aktiva Cinila priblizné 10,5 mld. USD, coz z ni déla
jednu z nejvetsich soukromych energetickych spolecnosti v
emi 1,481.0 871.0 518.0

Hodnota je zobrazena v milionech USD

RATING KUPON SPLATNOST NOMINAL HODNOTA

BBB (FITCH) 4775 % p.a. 15.1. 2051 1000 USD

E TRZNIi CENA ZEME = KREDITNI RATING ZEME

1048 USD Mexico BBB
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Boeing

Pacific Gas and

Electric Company Cheniere 4

9 Energy | ' .
| Infraestructura Adani Ports
Energetica Nova

e

Aerupuerto International
de Tocumen

Mexico City Airport

Mezinarodni letisté

Isa Interchile 9 9 .
Energetika Klabin

Zbrojni a letecky dodavatel

Anglogold Ashanti
Namorni pristavy

Vyrobce papiru

Tézba zlata



SHRNUTI

Portfolio je sestavené z 10 asymetrickych prilezitosti v rdmci spole¢nosti
s kreditnim ratingem v investicnim pasmu, tedy v pasmu nejvyssi
dluhové kvality a nejnizsiho kreditniho rizika.

Tyto dluhopisy vnimame jako nedefaultovatelné a jsou tak inteligentni
moznosti, jak si v dlouhodobém horizontu zajistit relativné vysoké vynosy
s minimem podstupovaného rizika.

Investice se da povazovat za velmi konzervativni. Ocekavany hruby rocni
VyNnos je véak minimalné 5 % p.a. Navic pfi reinvestovani kapitalu se Ize
do roku 2045 dostat kumulované na 10,03 % p.a. oproti puvodni investici.

Pokud vSak vyjde nasSe premisa postavenda na tom, Ze Urokové sazby
se v USA nezvednou (nhebo zvednou jen minimalné), stejné jako tomu
bylo v Japonsku a je v Evropé, v takovém pripadé se portfolio do roku
2023-24 zvedne o 30 % na hodnoté + vyplati kupdny, které v pruméru
cini 5,5 %. Doslo by tak ke zhodnhoceni kolem 40-50 % za 2-3 roky. Ovsem
| v pfipadé, Zze tento scénar nenastane, drzite stale velmi silné portfolio
diverzifikované jak geograficky, tak sektorové, které vynasi vyrazné vice
nad drovni inflace.

Hodnota dluhopist se bude v ¢ase ménit a my se na ni budeme snazit
adekvatné reagovat. Nicméné pravdépodobnost, ze by dluhopisy klesly
vyrazné pod dnesni hodnoty, se da témér vyloucit. Mnoho z dluhopisu
je prfimo zajisténo majetkem pro (i tak uz nepravdépodobny) pfripad
Upadku spoleCnosti.

Pokud by eventudlné doslo k poklesu hodnoty dluhopisd, naopak
doporucujeme alokovat vice prostiedklU a zajistit si tak vysSSi vynos
do splatnosti.

V pripadé dramatického rustu hodnoty portfolia v kratkém ¢ase budeme
pravdépodobné navrhovat tento zisk zavrit a hledat dalsi asymetrickou

prilezitost.

Diky tomu, Zze dluhopisy jsou velmi likvidni, spoleCnosti jsou auditové
a transparentné a pravidelné reportuji hospodarské vysledky, muizeme
v Case ridit riziko, tzn. kazdy kvartal projedeme hospodarské vysledky
vsech 10 spoleCnosti a v pripadé, ze se ham neékteré nebudou zdat
dostatecné dobré, dluhopisy jednoduSe prodame a najdeme lepsi
alternativu.

Vaclav Kosacek, MBA
CEQ/CIO
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https://ad5e7d66-11dc-4456-a4af-244835f1386a.filesusr.com/ugd/1cc8a9_ef62409d925e454cb0fb5a938c996194.pdf

