VLTAVA FUND
Dopis akcionarim

Véazeni akcionari,

za rok 2011 kleslo NAV fondu o 13,7 %. Byl to

nas druhy zaporny vysledek z osmi dokoncenych
kalendarnich let. Poklesy nikoho netési, ale musime

s nimi obcas pocitat. Pfedstava, Ze vsechny roky budou
kladné, by byla neredlnd a neni to ani nasim cilem.
Teoreticky by to i bylo mozné, ale snaha o kazdoro¢ni
kladny vysledek by se vyrazné negativné podepsala

na celkovém vynosu. Proto dadvame prednost
dlouhodobym cilim i za cenu kratkodobych poklesu.

Vynosy fondu by se mély hodnotit pres celé obdobi
trzniho cyklu. Neni totiz tézké sestavit portfolio,
které roste rychleji nez trh v dobach byciho trhu

a soucasné i rychleji klesa v dobach medvédiho trhu.
Stejné tak neni tézké sestavit portfolio, které sice
klesd méné v obdobi poklest trhu, ale taky pomaleji
roste v obdobi jeho rlstu. Takova portfolia fikaji malo
o schopnostech portfolio manazera. Spise ukazuji

na miru podstoupeného rizika.

Kdyz se srovna vynos fondu s vynosem trhl za celé
obdobi trzniho cyklu, eliminuje se tim vliv zakladniho
nastaveni portfolia a obnazi se samotny vysledek fizeni
fondu. Nynéjsi trzni cyklus pocal na prelomu let 2008

a 2009, kdy trhy vseobecné zaznamendavaly svd minima
a kdy jsme soucasné upravili investic¢ni strategii fondu
do dnesni podoby. Roky 2009 a 2010 predstavovaly
rostouci fazi cyklu, rok 2011 predstavoval fazi klesajici.
Jestli je jiz cely cyklus uzavren, to se zatim fict ned3,

az Cas ukaze, zda pocatek fijna 2011, okamzik vysoké
paniky a nizkych cen, znamenal obrat k ristu a zacatek
dalsiho cyklu.

Vysledky VItava Fund za tento tfilety trzni cyklus
jsou nasledujici:

Rok Vynos

2009 201,8 %
2010 21,4 %
2011 -13,7 %

Celkovy vynos ¢inil 216 %. Svétové akciové trhy za tyto
tfi roky méreno indexem MSCI World Equity vzrostly
022 %.
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Casopis Hedge Funds Review pravidelné sestavuje
tabulky fondl podle jejich vynosa za uplynula
obdobi. Podle vynost za roky 2009-2011 se

z celkového poctu 4499 fondu v databazi
vysledkl VItava Fund umistil na 21. misté celkové
a na 11. misté mezi akciovymi fondy. Nas vynos
za toto tfileté obdobi ¢inil jiz zminénych 216 %
celkové, tedy 46,8 % p.a. Primérny vynos vsech
fondu ¢inil 7,34 % p.a.

V tomto srovnani nevypadaji nase vysledky

Spatné a mohly byt dokonce jesté lepsi, protoze
jsme loni udélali dvé chyby. Tenisté by je oznacili
za nevynucené. Dvé akcie jsme méli prodat dfive.
Prvni je Chaoda. Méli jsme po urcitou dobu
rostouci pochyby o férovosti managementu, ale
bylo nam lito akcie prodat za cenu, za kterou se
obchodovaly, a ¢ekali jsme na lepsi pfilezitost. Toto
cekani nas zbytecné stalo penize. Lekce, kterou si

z toho bereme, je, Ze jakmile se zac¢ne ukazovat,
Ze management nepracuje primarné pro akcionare,
ale obohacuje se na jejich ukor, nemé cenu cekat
na lepsi prilezitost k prodeji. Druha chyba se

tyka akcii finské Talvivaary. BEhem roku se zacala
zhorsovat fundamentdlni hodnota spolec¢nosti

diky provoznim vypadklm v tézbé. Vidéli jsme to,
ale nase reakce pfrisla bohuzel pozdé. Nedokazali
jsme dostatecné rychle prekonat psychologickou
bariéru ve vlastnich hlavach. Nebyt téchto dvou
chyb, mohl se nds lonsky celkovy vynos blizit nule.
Asi se ndm tézko nékdy podafi dopracovat ke stavu,
kdy nebudeme délat Zzadné chyby, ale snazime se
je evidovat a popisovat, abychom jich délali co
nejméné.

Zbytek akcii v portfoliu si vedl vesmés slusné.
Nejlépe pak zdanlivé nudné ,blue chips”

z rozvinutych trhd. Na anomalii v jejich ocenéni
jsme upozornovali v dfivéjsich textech. V radé
pfipadu dal trva a v obdobi nejvétsiho propadu trha
na prelomu léta a podzimu jsme nase pozice v nich
jesté navysili.
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Co nas ceka letos?

Loriskému déni na trzich dominovaly eskalujici
problémy eurozény a protoze se zatim nic moc
nevyresilo, letos tomu asi bude stejné. Kli¢ k feseni drzi
politici a jejich konani je tézko predvidatelné. Proto

je mozna jednodussi predstavit si stav, ke kterému
eurozoéna spéje. Ten si totiz vynuti trh. Trh, se kterym
nelze bojovat. Na konci této dekady by eurozéna
mohla vypadat nasledovné.

1. Problém zemi tzv. olivového pasu, tedy Recka,
Italie, Spanélska a Portugalska, je ve svém jadru
problém jejich platebni bilance. Aby byl vyfesen,
je nutné, aby efektivni redlny sménny kurz téchto
zemi vyrazné klesl vici okolnimu svétu. Toho Ize
dosahnout tfemi zplsoby. Za prvé, mnohem vyssi
inflaci v okolnich zemich nez v zemich olivového
pasu. Zatim je vSak pravdou spise opak. Za druhé,
vyraznym snizenim mezd a cen v zemich olivového
pasu. To je v praxi velmi téZko realizovatelné.

a tou je zavedeni vlastni mény a jeji nasledna
devalvace ve vsech ctyfech zemich. Statni dluh se
castecné odepise a privatni dluh bude snizen jeho
denominaci. Jako prvni bude zfejmé na Fadé Recko.

2. Ve zbytku eurozény vznikne do vétsi miry fiskalni
unie s jednim rozpo¢tem a vladou.

3. Evropska centrdlni banka bude mit pravomoc
tisknout penize a bude vlastnéna bud' centralni
vladou, nebo vladou jedné ze zemi eurozény.
PFi volbé mezi tvrdou ménovou politikou
a zachovanim eura zvoli to druhé.

4. Jednotlivi ¢lenové eurozény budou moci
bankrotovat nebo se budou muset podridit Fizeni
z centra. Rika se, Ze kapitalismus bez bankrotu je
jako krestanstvi bez pekla. Staty musi hospodafit
s védomim, Ze bankrot je mozny a investofi jim
musi pujcovat za podminek, které toto riziko
zohlednuji.
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Toto usporadani bude mnohem stabilnéjsi

a dlouhodobé mnohem méné néakladné, nez je
udrzovani soucasného stavu. Jakou cestou a jak rychle
k nému dospéjeme, to se da predvidat jen velmi tézko.
Mozna budou muset byt nejdrive soucasni lidfi stata
eurozény nahrazeni ve volbach jinymi. Ti soucasni jsou
az prilis spjati s budovanim EU a spolecné mény.

Pro nas jako investory je dullezité, Zze tento vyvoj sice
pfinese na strané firem fadu porazenych, ale taky

radu vitéza. Ve spojeni s volatilitou trhu bude i nadale
pfinaset mnoho vybornych investi¢nich pfilezitosti.
Evropa jako celek sice neni prilis konkurenceschopna,
ale fada evropskych firem vysoce konkurenceschopnych
je. Jeden priklad za vsechny. Sanofi Aventis, globalni
farmaceuticka spolecnost sidlici ve Francii a jedna

z nasich nejvétsich pozic v portfoliu. Francouzsky trh
loni poklesl o0 17 % a francouzské banky patfi mezi ty
nejvice ohrozené diky expozici na jihu Evropy. Akcie
Sanofi Aventis vSak loni stouply 0 18 % (plus 5 %
dividenda). Vétsina trzeb spolec¢nosti pochazi z Gzemi
nejen mimo Francii, ale i mimo celou Evropu. Problémy
eurozony se ji dotykaji jen okrajové, slabnouci euro je
dokonce velkym pfinosem. Podobnych pfipadu je celd
fada a nasim ukolem je najit ty nejlepsi z nich. Na tomto
misté stoji za pfipomenuti, Ze nejsme ve svych investicich
regionalné omezeni. V Evropé mame investovano 31 %
portfolia a v zemich eurozény dokonce jen 12 %, a to
jesté v té ,lepsi” casti. Kdybychom chtéli, mizeme se
Evropé zcela vyhnout, je zde vsak fada velmi levnych

a kvalitnich akcii, a proto to neni nutné.

Klicovym predpokladem dobrych vynost je vybér
jednotlivych akcii. To zni zdanlivé jako samoziejmost,
nicméné v posledni dobé se rozsifil nazor, ze diky
historicky velmi vysoké korelaci mezi jednotlivymi trhy
a akciemi, nema vybér jednotlivych akcii moc smysl.
Tento nazor je trochu zcestny, ale ndm hraje do noty.
Vysoka korelace mezi akciemi totiz neznamena, zZe
jednotlivé akcie budou mit stejné nebo dokonce
podobné vynosy. Korelace ma vyznam pro spekulanty,
jejichz spekula¢ni (ani se neda Fict investicni) horizont
se méfi na hodiny a dny. Pro dlouhodobé investory
korelace nic neznamena. To, Ze se ¢im dal méne
investoryd snazi vyhledavat jednotlivé pfilezZitosti,
vytvaii pro nés idealni investi¢ni prostredi. Snazime se
z ného vytézit maximum.
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Cena vs. hodnota

Cena a hodnota je nase oblibené téma. | kdyZ cena
naseho portfolia (vyjadfeno jeho NAV) je nizsi nez pred
rokem, jeho hodnota je o poznani vyssi. Zakladem
nasich investic je vyhledavani akcii, které se obchoduiji
za ceny podstatné nizsi, nez jsou jejich fundamentalni
hodnoty a na predpokladu, Ze s postupem casu se cena
bude pfiblizovat k hodnoté. U kazdé akcie v portfoliu
mame predstavu o jeji hodnoté, a mame tak

i predstavu o hodnoté celého portfolia. Ta je vyssi nez
pred rokem. Zvysila se hodnota vétsiny akcii v portfoliu
(diky jejich rostoucim ziskim a dividendam) a navic
jsme nékteré drazsi akcie vyménili za jiné, u kterych

je pomér ceny a hodnoty lepsi. Svou roli taky sehralo
reinvestovani obdrzenych dividend. Cela nase ¢innost
se tedy soustfedi na zvySovani hodnoty portfolia.
llustrovat to mizZeme na nasledujicim prikladu.

Predpokladejme, Ze v portfoliu mame jednu akcii

A a jednu akcii B. Kazda stoji 100. Cena portfolia je
tedy 200. Déle predpokladejme, Ze obé akcie maji svou
fundamentalni hodnotu 150. Hodnota portfolia je
tedy 300.

Dejme tomu, Ze cena akcie A vzroste na 150 a cena
akcie B klesne na 50. Cena portfolia zGstala nezménéna
na 200. Protoze se akcie A dostala svou cenou na Uroven
své hodnoty, nema smysl ji dal drZet a za 150 ji prodame.
Za obdrZenou hotovost koupime 3 akcie B za cenu 50.

V nasem portfoliu nyni jsou 4 akcie B v cené 200. Cena
portfolia se tedy nezménila. Co se viak zménilo, je
hodnota portfolia. 4 akcie B maji hodnotu 600. Hodnota
portfolia se tedy zdvojnasobila. Navenek to viak vidét
nelze, protoZe to jeho cena zatim nezobrazuje.

Tento priklad je zjednoduseny, vétsinou to neni

takto cernobilé, ukazuje vSak na to, jakym zplsobem
uvazujeme o tvorbé hodnoty pro akcionare i na to, jak
se muze od sebe odtrhnout cena a hodnota.

Jedna z nejlepsich myslenek Benjamina Grahama zni:
JKratkodobé se trh chova jako hlasovaci zafizeni,
dlouhodobé se chova jako vahy.”

Dlouhodobé tedy trh navazi ceny akcii podle jejich
fundamentalnich hodnot. Tak tomu bylo vzdy a vzdy
tomu tak bude.



VLTAVA FUND
Dopis akcionarim

Co s penézi?

Variant, jak nalozit s penézi, je mnoho. Akcie domaci

i zahranicni, dluhopisy, vklady, nemovitosti, komodity,
uméni, zlato... V soucasnosti jsou mezi lidmi popularni
spise dluhopisy, vklady, zlato, zatimco akcie jsou

spiSe neoblibené. To je pro nas dobre, protoze jen
nepopularni aktiva mohou byt opravdu levna.

V poslednich letech vyvoj postupné dospél do situace,
kdy je mnoho spole¢nosti povazovano za bezpecnéjsi
subjekty, nez je vétsina vlad. Ve srovnani tedy proti
sobé stoji na jedné strané nejlepsi svétové spolecnosti,
profesiondlné fizené, ziskové a financné silné a proti
nim na druhé strané nebezpecné predluzeng,
neefektivni staty fizené politiky, jejichz jediny cil je
vyhrat pfisti volby.

Finan¢ni trhy k tomuto stavu nejsou slepé. Neni
nahodou, Ze na konci roku 2011 bylo levnéjsi pojistit se
proti bankrotu firem typu Coca-Cola nebo Nestle nez
proti bankrotu zemi jako je Némecko, Japonsko nebo
Svycarsko. A navic k tomu viemu je jesté fada akcii
podobnych spole¢nosti atraktivné levnych. Standardni
reakci vétsiny investord, kdyz byli loni konfrontovani
s dluhovou krizi v Evropé, bylo viechno prodat. Casem
si vSéak uvédomi, Ze pravé v akciich silnych a kvalitnich
korporaci existuje pfizniva kombinace levnosti

a bezpedi.

Podle naseho nazoru je proto s ohledem na rizika

a ocekavané vynosy nejlepsi vlozit penize do velmi
kvalitnich, profesionalné fizenych spolecnosti, jejichz
ziskovost, financni sila a stabilita je casto mnohem
vétsi nez sila a stabilita zemi, ve kterych sidli. Bez
kazdodennich starosti o jejich chod a za ceny, které
implicitné ukazuji na dvouciferny rocni vynos v pfistich
letech. Z takovych spolecnosti je vyskladano portfolio
Vitava Fund.

Daniel Gladis,
unor 2012
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