Dopis akcionariim

QE 4EVER

Véazeni akcionari,

ve tfetim ¢tvrtleti roku 2012 vzrostlo NAV fondu o 5,2 %.

Trochu v rozporu s trendem poslednich let bylo letosni
Iéto na trzich nezvykle klidné. Nebylo to na skodu.
Alesponi jsme si mohli Iépe uzit dva vrcholy prazdnin.
Olympijské hry a koncert Bruce Springsteena v Praze.
Bruce jsem vidél asi posedmé a pripada mi ¢im dal

tim lepsi. V Praze hral bez prestavky pres tfi hodiny,

a to i navzdory tomu, Ze uz hodinu pred koncem

mu poradatelé rozsvicenim viech svétel na stadionu
davali najevo, Ze je cas koncit. O par dnd pozdéji mu
pfi koncertu v Hyde Parku dokonce policisté vypnuli
mikrofony. V zemi, ktera dala svétu The Beatles! Bruce
to viak nerozhodilo a té&sné na to hral v Helsinkach
pFes 4 hodiny. Skoda, Ze lidé jako Bruce nekandiduji

v prezidentskych volbach...

Centralni banky opét v ofenzivé

Bohuzel, v politice se vyskytuji trochu jini lidé a jen co
se vratili z dovolenych, dali jasné najevo, Ze hodlaji dal
vyrazné zasahovat do chodu déjin. Jako prvni o sobé
dala slyset Evropska centralni banka. Vyhlasila, Ze euro
je nezvratné a ze udéla , cokoli bude potreba”, aby

ho udrzela. Z takovych prohlaseni jde trochu mraz

po zadech.

Déle ECB oznamila, Ze bude nakupovat dluhopisy
statl eurozony, které jsou pod tlakem, pokud ony
samy pozadaji o mezinarodni pomoc. Tato pomoc

je podminéna tvrdymi podminkami, které musi
zadajici zemé plnit. Do toho se samozfejmé nikomu
dobrovolné nechce. Takové Spanélsko, o které jde
predeviim, bude muset témér jisté pozadat o pomoc.
Pravdépodobné bude ¢ekat do posledni mozné chvile,
az bude situace zcela neudrzitelna. Pak pozada

0 pomog, dostane seznam podminek a zavaze-li se

k jejich pInéni, bude ECB kupovat jejich dluhopisy.

Zajimava situace mlze nastat o néco pozdéji, kdy ECB
bude mit pIné knihy $panélskych dluhopisti a Spanélsko
prestane podminky pomoci plnit. Co udéla ECB?
Prestane kupovat Spanélské dluhopisy? Pak se tamni
trh zhrouti. Nebo je bude dal kupovat a popre svou
vlastni deklarovanou podminénost nakupu?
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Kromé toho, aby ECB uchlacholila Némecko,
zavazala se nakupy Spanélskych dluhopist takzvané
sterilizovat. To v praxi znamena, Ze ve stejném
objemu bude prodavat jiné, nejspise némecké,
dluhopisy, aby nedochazelo k uplnému tisténi novych
penéz. Dluhopisové portfolio ECB se tak bude
presouvat od téch nejkvalitnéjsich némeckych k tém
nejproblematictéjsim Spanélskym. Troufam si tvrdit,
Ze na celém svété budou jedini.

FED je jeSté agresivnéjsi

Tyden po ECB prisel se svou troskou do mlyna americky
FED. Oznamil dalsi vinu kvantitativniho uvolriovani
(eufemismus pro tisténi penéz) QE3. Na neomezené
dlouhou dobu. (dalsi prohlaseni, z kterého jde mraz
po zadech). V podstaté tak zahdjil QE navzdy —

QE 4EVER.

FED svym krokem mnohé zaskocil. Americka
ekonomika letos poroste ke dvéma procentlim,

v dalSich dvou letech (podle odhadd FED) kolem

tfi procent, urokové sazby jsou rekordné nizké,
hypotecni sazby taky, trh bydleni se pomalu zotavuje
a akciové trhy jsou nedaleko svych historickych maxim.
Na zékladé téchto dat mi trochu unika naléhavost,
ktera by volala po dalsi viné QE. Je pravda, ze
nezaméstnanost se drzi tvrdohlavé nad 8 %, ale tu
tisténi penéz nesnizi.

Hlavni problém je jinde. Ve velké roli statu

v ekonomice, pfilisné regulaci podnikani a trhu prace
a v nejistoté, kterou politici svym jednanim vytvareji.
Firmy pak malo investuji a spotfebitelé malo utraceji.
Zkuste ale néco takového rict tfeba predsedovi
Evropské komise Barrosovi. Jeho volani po evropské
federaci, spole¢né armadé a hlavné, a predevsim,
federativnich danich zni jako z jiného svéta.

V roce 1985 mél Bruce velky hit Born in the U.S.A.
Kdo pfijde s hitem Born in the E.U.?
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Graf €. 1: Vyvoj aktiv centrdlnich bank USA a eurozény
(prepocteno na shodnou bazi, rok 2006 = 100%)
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Graf €. 2: Vyvoj aktiv centrdlnich bank
jako % nomindalniho HDP
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Zmény v nasem portfoliu
Béhem tretiho ¢tvrtleti jsme prodali 4 akcie.

Seagate Technology. Seagate vyrabi hard disky. Toto
odvétvi proslo nedavno zajimavym vyvojem. PGvodné
bylo na trhu 5 firem, které si délily trh. Navzajem si
Casto snazily konkurovat cenami, coz v kone¢ném
dusledku poskozovalo viechny. Dvé nejvétsi z nich,
Seagate a Western Digital, pak koupily dva ze svych
konkurentl a najednou ovlddaly 90 % trhu. S tim
ziskaly vétsi kontrolu nad cenami. Pak pfisly zaplavy
v Thajsku, které vyrazné narusily dodavky hard diskd
na trh, a jejich ceny proto vyrazné vzrostly. Ziskovost
Seagate markantné narostla a cena jejich akcii to
nezobrazovala. Pfi jarnim poklesu akciovych trht
jsme Seagate nakoupili a asi po dvou mésicich jsme je
prodali se ziskem 56 %. Byli jsme si védomi cykli¢nosti
odvétvi i toho, Ze odhad hodnoty akcii je vtomto
pfipadé dost obtizny, a radi jsme proto realizovali zisk.
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Johnson & Johnson. KdyZ jsme akcie JNJ kupovali,
védéli jsme, Ze kupujeme vysokou kvalitu. Nase
ocekavani ohledné budouciho vyvoje se viak
nenaplnila. Spole¢nost jako by preslapovala na misté,
hledala svlj novy smér, a navic jsme nebyli spokojeni
s tim, jak JNJ alokuje kapitdl. Proto jsme akcie prodali
s celkovym vynosem 13 %.

BP. Nad koupi akcii BP jsme se dlouho zamysleli

v roce 2010, kdy v hlavnich zpravach béhaly
obrazky ropy tryskajici ze dna jejich vrtu Macondo.
Takovato palcova negativni publicita ¢asto srazi
akcie na nepfimérené nizkou Uroven. Akcie BP
nebyly vyjimkou. Pfesto se nam zdalo, Ze rizika jsou
natolik velkd, Ze bude lepsi, kdyz je nekoupime.
Koupili jsme je az o rok pozdéji za cenu jen o malo
vys$si a s mnohem mensimi riziky. Rok jsme je drzeli,
avsak postupné zacaly prevazovat negativni dojmy.
Samotny business BP zaostaval za ocekavanimi,
nahrady skod za Macondo jsou stale nedoresené

a v jejich ruském JV vedou velké spory s druhym
akcionafem. Proto jsme tuto kapitolu uzavreli

a prodali jsme akcie s celkovym vynosem 10 %.

Halfords. U britského Halfords jsme neméli stastnou
ruku. Nas zavér ohledné kvality spolecnosti a jejich
vyhlidek byl zfejmé chybny. Nezbyva nez priznat
chybu. Akcie jsme prodali se ztratou 29 %. Nastésti
$lo o jednu z nasich nejmensich pozic a tak jsou Skody
malé. Mimochodem, Halfords je jedind akcie koupend
béhem poslednich dvou let, kde jsme ve ztraté.

Na kratké strané portfolia jsme uzavreli pozici
v Chipotle Mexican Grill se ziskem 24 %.

Ptikoupili jsme dvé nové pozice. Séfové obou

firem patfi mezi legendy a jsou absolutni $pickou
ve svém oboru, jejich businessy maji nizkou korelaci
s ekonomickym cyklem a u obou akcii cekdme
dvouciferné ro¢ni vynosy. Investofi travi polovinu
Casu diskuzemi o tom, jestli akcie Apple dosahnou
kapitalizace bilion dolar(, a plno kvalitnich

a mohem atraktivnéjsich akcii nechavaji bez
povsimnuti.

Makro vs. Mikro

Makroekonomické vyhlidky svéta nejsou nijak rdzové.
Ceka nas del3i obdobi pomalejsiho rastu, neustaly boj

s dluhy a ob&asna obdobi eskalace pfi vystoupeni Recka
z eurozony, americkém fiskalnim Utesu apod.
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Je viak potreba si uvédomit, Ze rast akciového trhu
neni podminén, ani korelovan, rychlym rlstem
ekonomiky. Napftiklad, americky akciovy trh mezi lety
1964 a 1981 zlstal nezménén. Za tu dobu vzrostlo HDP
0 373 %. Naproti tomu, mezi lety 1981 a 1998 vzrostl
americky akciovy trh na desetindsobek a HDP vzrostlo
jen 0 177 %. Cinska ekonomika dnes patfi mezi
nejrychleji rostouci ekonomiky svéta a ¢insky akciovy
trh v poslednich 3 letech mezi ty nejvice klesajici.

My nejsme makro investofi a nesnazime se investovat
podle odhadd makroekonomického vyvoje. | kdyz
samoziejmé nezustdvame vici makroekonomickému
déni slepi. Zavér, ktery si z ného bereme, se viak spise
tykd dlouhodobého dopadu na jednotlivé tridy aktiv.
Myslime si, Ze pokud se stat rozhodne znehodnotit svou
ménu (viz posledni akce FED), tak zpravidla uspéje.

To znamen4, ze dlouhodobé dluhopisy (u nas jim fikdme
konfiska¢ni certifikaty) mohou drzet jen investofi se
zvlast vyvinutym smyslem pro finan¢ni masochismus.
Extrémné nizké vynosy ani ndhodou nevyvazuji rizika

z propadu jejich cen. Kratsi dluhopisy nesou tak malo,
Ze fada fondu penézniho trhu konci s podnikanim.
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Hotovost nenese nic. V3echny dluhy a depozita nesou
zaporny redlny vynos a velké riziko velkych realnych
ztrat. A to pomijim fakt, Ze staty maji veskerou motivaci
falSovat udaje o inflaci smérem dol0. Skutec¢na inflace
muze byt o poznani vétsi nez ta oficidlné udavana.

Dopad tisténi penéz na akcie by mél byt dlouhodobé
realné neutralni a nominalné kladny. Proto si myslime,
Ze nezanedbatelna ¢ast uspor by méla byt investovana
do akcii.

Sami sebe pokldaddme za mikro investory. To znamens3,
ze nekupujeme akciové trhy jako celek, ale hledame
jednotlivé spolecnosti, které si povedou dobfre

za témér jakychkoliv podminek a jejichz akcie jsou
soucasné levné. Nejsou jich mraky, ale daji se najit.

Do zavéru roku vstupujeme s ¢asti portfolia v hotovosti
a az trh pristé zakolisa, urcité to prinese atraktivni
prilezitosti. S ur¢itou davkou cynického materialismu se

na to tésime!

Daniel Gladis, fijen 2012

Informace obsazené v tomto komentafi mohou obsahovat
prohlaseni kterd, pokud nejsou citacemi historickych skutecnosti,
tvofi ,vyhledova prohlaseni” ve smyslu platnych zahrani¢nich
pravnich predpist o cennych papirech. Tato prohlaseni mohou
obsahovat finan¢ni a jiné predpoklady, stejné jako prohlaseni

o nasich budoucich planech, cilech nebo hospodarskych vysledcich
anebo odhady na tom zalozené. Jakéakoli takova vyhledova
prohlaseni vychazeji z predpokladl a rozbord provedenych
fondem na zakladé jeho zkusenosti a vnimani historickych trendq,
soucasného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalsich
skutecnosti, které povazujeme za danych okolnosti za vhodné.

To, zda budou skutec¢né vysledky a vyvoj odpovidat nasemu
ocekavani a predpovédim, vsak zavisi na mnozstvi rizik,
predpokladt a nejistych skute¢nosti. Pfi hodnoceni vyhledovych
prohlaseni by méli ¢tenafi zvlasté zvazovat rlizné faktory, které by
mohly zpuUsobit, ze se skutecné udalosti anebo vysledky zasadné
1i3i od téch, jez jsou uvedeny v takovych vyhledovych prohlasenich.
Pokud platné pravni predpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak,
nemdame v Umyslu, ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat
vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace,
udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komentari nepredstavuje, neni soucasti, ani by nemél byt
vykladan jako jakakoli nabidka k prodeji nebo upisu nebo vyzva
k nabidce koupé ¢i upisu cennych papirt fondu.

Pfed Upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezavislé odborné
poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahrani¢ni pravni
predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii Fondu nebo
vyplaty akcionaram.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického zakona
o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni (,,Zakon z roku 1933")
nebo podle predpisti o cennych papirech kteréhokoli jiného statu. Podle
amerického zakona o investi¢nich spole¢nostech z roku 1940 (,,Zakon

z roku 1940”) neni fond registrovanou investi¢ni spole¢nosti.

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investortim v Ceské republice v ramci
verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podni-
kani na kapitalovém trhu (,,Zékon o podnikani na kapitalovém trhu*).

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné znamenat,
Ze podobné vysledky Ize o¢ekavat i v budoucnosti.
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