Dopis akcionariim

Vazeni akcionari,

bé&hem druhého ¢tvrtleti prisla ndmi ocekavana
korekce trhu. Svétové akciové trhy klesly o 1,3 %.

NAV Vltava Fund vzrostlo o 0,9 %. Tato cisla sice
nenaznacuji, ze béhem uplynulych tfi mésic bylo

na trzich dost zivo, opak je vSak pravdou. Jiz v minulém
Ctvrtletnim komentafi jsme naznacovali, Ze jsme

zaujali pomérné konzervativni postoj s vétsim dlrazem
na ochranu kapitdlu. Prodejem Canadian Natural
Resources (jesté v breznu) v okamziku vysokych cen
ropy béhem Arabského jara jsme snizili zastoupeni
cyklickych akcii v portfoliu. Chtéli jsme podrzet vétsi
mnozstvi hotovosti a ¢ekat na lepsi prileZitosti, které
by mél prinést blizici se pokles trhu. Nase oc¢ekavani

(a vlastné i prani) se nam splnilo. BEhem dubna svétové
trhy dosahly jarniho vrcholu a v dalSich dvou mésicich
pomérné vyrazné zkorigovaly smérem dola.

V prubéhu cervna korekce vrcholila a trhy byly
pfiblizné o 10 % nize.

Svétové akcie byly poc¢atkem jara po vice nez dvou
letech vyrazného rdstu prece jen drahé. To by sice
samo o sobé mohlo stacit jako divod ke korekci,
nicméné dalsi dva faktory pomohly trhim otocit
se dolu vyraznéji. Prvnim je globalni zpomalovani
ekonomik, druhym nekoncici fecka tragédie.

Zpomalovani rdstu svétové ekonomiky ma vice pfricin.
Tou hlavni moznd bude snaha fady statd, zejména
asijskych, tlumit rast inflace. Svou roli urcité sehréla

i draha ropa a zemétreseni v Japonsku. | kdyz je
obtizné délat predpovédi, zejména pokud se tykaji
budoucnosti, nemyslime si, Ze bychom byli svédky
nastupujici nové recese. Spise jde o zpomaleni, které
byva typické v této fazi hospodarského cyklu a mozna
také o priblizeni se dlouhodobému rastovému trendu,
ktery bude urcité nizsi, nez na jaky jsme byli zvykli

z poslednich 20 let.

Délat pfedpovédi ohledné vyvoje v Recku je ¢im dal
tézsi. Je to proto, ze vyvoj drzi v rukou lidé, jejichz
pracovni naplni je utraceni cizich penéz (téz se jim

rika politici). Jejich motivace neni ekonomicka, ale
politickd. Za politické ideje a své znovuzvoleni jsou
ochotni vyplytvat jakékoliv mnozstvi penéz. V tomto
je neni radno podceriovat. Co jiného nez hazeni penéz
do Zumpy je tak zvana pomoc Recku? Vzdyt rok poté,
co Recko dostalo 110 miliard eur pomoci, je jeho
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dluh vici HDP alespori o 15 % vyssi, jeho rozpocet

ve stale stejném rozvratu a potreba dalsi pomoci tak
naléhavi, Ze se pocitd na dny. Jediny rozdil za ten rok
je vtom, Ze se velka c¢ast reckého dluhu presunula ze
soukromych investord na EU, ECB, MMF apod. Tedy

v kone¢ném dusledku na darnové poplatniky jinych
zemi. N&s nazor zUstava stejny. Predpokladame, ze
Recko bude muset nakonec $krtnout velkou ¢€ast svého
dluhu a pravdépodobné zavést i vlastni ménu. Kdy

to bude a kolik penéz se mezi tim jesté vyplytva, to
nevi nikdo. A pravé tato nejistota a zavislost na tézko
odhadnutelnych krocich politikd ¢as od c¢asu vyplave
vice na povrch a tlaci akciové trhy dold.

Nam se nedavna korekce zamlouvala, protoze s sebou
pfinesla lepsi pfilezitosti k nakupdm. Dokonce bychom
si prali, aby sly ceny jesté nize. Pro dlouhodobého
investora neni totiz nic horsiho, nez vysoké ceny

akcii. Na takovém trhu se neda poradné investovat.
Ceny jsou vysoké, prilezitosti malo. Naopak snem
kazdého dlouhodobého investora jsou nizké ceny akcii.
V takovém prostredi je mozné investovat s vysokym
oc¢ekdvanym vynosem. Do naseho fondu tece neustale
pomérné silny tok dividend a hromadi se ndm hotovost
k dalSimu zainvestovani. Pokud jsou ceny akcii nizké,
pak mazeme reinvestovanim dividend vyrazné zvySovat
hodnotu majetku nasich akcionard.

Vétsina investor( se samozrejmé citi [épe, kdyz jejich
akcie rostou. Je to prijemny, nékdy az opojny pocit.
Je tfeba si ale uvédomit, Ze kratkodoby raist snizuje
dlouhodoby vynos, a naopak, kratkodoby pokles
akcii zvysuje jejich dlouhodoby vynos. Jsou to spojené
nadoby a tim spojenim je pravé reinvestice dividend.

Kdyz to dovedeme az do krajnosti, pak by se
dlouhodoby investor mél radovat z kazdého vétsiho
poklesu akcii. Lehce se to fika, ale je to dost neobvyklé.
V kazdém pripadé, kdyZz nechame emoce stranou,

pfi vétsich poklesech cen akcii je potfeba pro uspéch
tri véci: 1. Védét, co nakupovat. 2. Mit na to odvahu.
3. Mit, za co nakupovat. Vsechny tfi podminky musi
byt spInény soucasné. Kdyz mate odvahu a penize, ale
nevite, co nakupovat, dopadne to 3patné. Kdyz mate
penize a znalosti, ale chybi odvaha, je to promarnéna
prilezitost. KdyZ vite co a mate i odvahu, ale chybi
penize, je to k vzteku!
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Pfesné to se ndm stalo na zacatku roku 2009. Ceny
byly fantasticky levné, védéli jsme, do ¢eho jit a nebali
jsme se toho, ale tenkrat nebylo za co a to nas hrozné
mrzelo. | to je dlvod, proc si v soucasné dobé drzime
v portfoliu vétsi ¢ast hotovosti. Hotovost, i kdyz nenese
témér zadny vynos, tak ma svou opc¢ni hodnotu, kterd
spociva pravé v tom, Ze umozni vyuzit pfilezitosti,
které se naskytnou. Léta nas naucila, Zze neni kam
spéchat s penézi, Ze pfrilezitosti se vzdycky ¢asem
objevi. Casto zcela ne¢ekané. Minule jsme psali o tom,
jak jsme nakupovali v Japonsku dva dny po tsunami,
kdy byl japonsky trh zachvacen panikou. Dnes je tato
nase investice o 60 % vyse.

Co se tyce konkrétnich transakci ve druhém ctvrtleti,
byli jsme relativné méné aktivni. Neprodali jsme nic.
Kdyz zacal trh rychleji padat, zvysili jsme pfechodné
nase kratké pozice, trochu jsme tim na poklesu trhu
vydélali a ziskali dal$i hotovost na pozdé&jsi ndkupy.

Se samotnymi ndkupy jsme byli opatrnéjsi. Pfikupovali
jsme tu a tam akcie spole¢nosti, které uz mame, kdyz
byly jejich ceny vyhodné. Vétsinou ve druhé poloviné
Cervna, kdy se zdalo, Ze se trhy stabilizuji. V zavéru
Cervna jsme otevreli novou pozici — poprvé v historii
fondu jsme vstoupili na brazilsky trh. Brazilie je

velka a atraktivni zemé. Nasli jsme levnou a kvalitni
spolecnost, ktera profituje z rychle rostouci spotreby
brazilské stfedni tridy. Konkrétnéji, jako fond budeme
profitovat témér z kazdé druhé transakce platebni
kartou v Brazilii.

Letosdni rok zatim pfili§ nepreje rlstu cen akcii a vétsina
akciovych trha je za prvni pololeti v minusu. Stejné tak
i portfolio naseho fondu. To vsak neznamen3, Ze klesa
i hodnota akcii, které ve fondu mame. Hodnota zavisi
na ziscich, dividendach a potencidlu do budoucna.

Jak s oblibou a ¢asto opakuji, hodnota a cena jsou

dvé rozdilné véci. Casto se od sebe zasadné lidi, a to

i na dlouhou dobu. Nasim ukolem je kupovat akcie

za ceny vyrazné nizsi, nez je jejich hodnota. RUst
hodnoty akcii a pfiblizovani ceny k hodnoté pak pUsobi
dvoji silou na rast majetku nasich akcionara.

Jak vime, Ze hodnota nasich spolecnosti stoupa? Na to
existuje slozitd odpovéd podporena Cisly a vypocty

a pak jednoduché odpovéd. Ta jednoducha zni takto:

z 24 spolecnosti, které v portfoliu mame, nejméné

20 zaznamena letos s nejvétsi pravdépodobnosti
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nejvétsi zisk své celé existence, z 21 spolecnosti platicich
dividendu vsech 21 m4 letos dividendu na nejvyssi
urovni ve své historii a vyhlidky viech 24 spolecnosti

na nejblizsi roky jsou vice nez slibné, jinak bychom

je pochopitelné nevlastnili. Neni tedy pochyb o tom,

ze hodnota akcii, které vlastnime, slibné stoupa.

I diky obchoddim, kdy obcas drazsi akcie nahrazujeme
levnéjsimi, stoupa podle naseho odhadu hodnota,
kterou portfolio drzi, tempem 15-20 % rocné. Je jen
otdzka casu, kdy se to promitne i do cen akcii.

Nékdy to trva dlouho a zda se, Ze ¢ekani je nekonecné
a Ze se nic nehybe. Investovani je néco jako pozorovat
strom, jak roste. Ze dne na den neni vidét zadny
pohyb, ale kdyZ ¢lovék pfijde na stejné misto

po 5 letech, bude prekvapen, jak moc strom porostl.
Kdyz se podivame zpét na tfi nase vétsi akciové pozice,
které drzime delsi dobu, rist hodnoty je na prvni
pohled zfetelny.

Asian Citrus. Poprvé jsme ho koupili v roce 2007

za 3 HKD na akcii (dnes stoji 7,07 HKD). V letoSnim roce
bude mit Asian Citrus zisk na akcii na urovni 1,2 HKD.
To znamend PE k prvnimu ndkupu 2,5 a soucasny
ziskovy vynos 40 % p.a. z tehdy investovanych penéz.
Universal Robina. Poprvé jsme jeji akcie koupili v roce
2007 za 15 PHP (dnes stoji 41 PHP). V letoSnim roce
bude mit Universal Robina zisk na akcii na urovni

3,65 PHP. To znamena PE k prvnimu nakupu 4,1

a soucasny ziskovy vynos 24,4 % p.a.

Humana. Humanu jsme poprvé koupili v roce 2009

za 28,9 USD (dnes stoji 80,5 USD). V letoSnim roce
bude mit Humana zisk na akcii na drovni 7,1 USD.

To znamend PE k prvnimu ndkupu 4 a soucasny ziskovy
vynos 24,5% p.a.

Jak uz to byva, ceny téchto tfi akcii si prozily nékolikrat
velmi divoké obdobi, ale ze zpétného pohledu je to
smazano a podstatné je, Ze ceny mifi silné vzharu

za svymi hodnotami. Timto zplsobem se snazime
neustdle pfispivat vybérem vhodnych akcii a jejich
nakupem za spravné ceny k dlouhodobému rlstu
hodnoty portfolia. Pokud se nam toto bude dafit,

ceny akcii uz se postaraji samy o sebe.

Hezké a hodnotné Iéto preje
Dan Gladis, 30. 6. 2011
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Informace obsazené v tomto komentafi mohou obsahovat
prohlaseni ktera, pokud nejsou citacemi historickych skutec¢nosti,
tvofi ,vyhledova prohlaseni” ve smyslu platnych zahranic¢nich
prévnich predpisd 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 pfedpokladt a rozborl 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,
predpokladd a nejistych skutecnosti. Pfi hodnoceni vyhledovych
prohlaseni by méli ¢tenari zvlasté zvazovat riizné faktory, které by
mohly zpuUsobit, Ze se skutecné udalosti anebo vysledky zdsadné
1i3i od téch, jez jsou uvedeny v takovych vyhledovych prohlasenich.
Pokud platné pravni predpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak,
nemame v umyslu, ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat
vyhledové prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace,
udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skutec¢nosti.

Tento komentar 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 zékona
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 investic¢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 oc¢ekavat i v budoucnosti.
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