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VazZeni akcionari,

mame tady konec dalSiho roku, a tak se misto
obecnéjsiho tématu v dopisu akcionarim
nabizi podivat se po nékolika letech znovu na
historickou vykonnost portfolia Vltava Fund.
Vezmeme to celé od zacatku.

Pravék

Fond jsme zalozZili pfed dlouhymi 14 lety.
Tenkrat jsme byli mladi a ambicidzni a to se
promitalo i do investi¢ni strategie, se kterou
jsme zacali. Nas vychozi predpoklad byl ten, Ze
dokazeme vybirat akcie, které dlouhodobé
vyrazné prekonaji vynos trhu, a na tom jsme
hodlali stavét. Nespokojili jsme se vsak jen
s timto jednoduchym pfistupem, ale snazili
jsme se vymyslet takovou konstrukci, kterd by
v celkovém vysledku snizila zavislost na
vynosech trhd a zvysila dopad naseho vybéru
jednotlivych akcii.

PFisli jsme s myslenkou, Ze kdyZz knasemu
portfoliu dlouhych pozic pfibereme kratkou
pozici vindexu celého trhu a hotovost
ziskanou timto prodejem pouZijeme ke
zdvojnasobeni nasich dlouhych pozic, bude
vliv naseho vlastniho vybéru akcii na vynos
fondu dvojnasobny a zdvislost na pohybech
akciovych trh( bude relativné snizena.

Védéli jsme, Ze Uspéch této strategie zavisi na
dvou podminkach. Za prvé, Ze dokdieme
opravdu vybirat akcie, které porazi trh, a za
druhé na tom, Ze budeme mit moznost drZet
nase pozice tak dlouho, jak bude potfeba.
S prvni podminkou nebyl problém. Stou
druhou vsak ano.
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Z pocatku bézelo vse hladce. Za prvni tfi roky a
4 mésice, tedy od zafi 2004 do konce roku
2007, byl nas vynos 85 % a vynos globalnich
akciovych trhl (MSCI World index) 44 %. Pak
vSak prisel rok 2008 a snim i extrémni
dislokace na trzich a chaotické chovani cen
akecii.

Vyrazny pokles akciovych trh(i vroce 2008
prinesl velké ztraty vétsiné investor(i, samo o
sobé by to ale nebyl divod ke zméné
investicni strategie fondu. Trhy obcas vyraznéji
klesaji, s tim je potfeba pocitat, a vidy jde jen
o prechodny jev. Problém, ktery vsak pred
nami vyvstal, byla rekordni volatilita cen a
chaos na trzich.

Na podzim roku 2008, kdyz vrcholila finan¢ni
krize, zacali regulatofi ¢im dal vice zasahovat
do fungovani trhu. Napfiklad zakazali
shortovat nékteré akcie. To zpUsobilo velky
chaos a uzavirani pozic a mimo jiné prudky
rast cen akcii firem, které by se mély spisSe bat
0 svou existenci (a pozdéji nékteré z nich také
zkrachovaly). Nedostatek likvidity na trzich
vyvolal hlad po hotovosti a zdrojem likvidity se
staly likvidni akcie bez ohledu na jejich
fundament. Jiné, méné likvidnéjsi akcie,
naopak dostaly hodné zabrat a index volatility
VIX vyskocil aZz na neuvéfitelnych 80, vice nez
Ctyrnasobek svého dlouhodobého priméru.

Ve vycCtu anomadlii by se dalo pokracovat
dlouho. Kdyz to celé zkratim, tak v nasem
portfoliu doSlo k tomu, Ze po néjaky cas Sly
nase dlouhé pozice vyrazné doli a kratké
pozice vyrazné nahoru. Takovd kombinace
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velmi rychle ukrajuje z majetku fondu a hlavné
rychle zvySuje financni pdaku, kterd je
vyjadrena pomérem vsech pozic k vlastnimu
kapitalu fondu. Tomu nelze necinné prihlizet,
ale musi se uréitym zplUsobem regulovat
narUstajici riziko. To vnaSem pfipadé
znamenalo proddvat dlouhé pozice a kupovat
zpatky ty kratké. Dokdazete si urcité predstavit,
Ze to nebylo za pfiznivé ceny.

Jak dal?

Druhda podminka, mozZnost drZet pozice
neomezené dlouho, byla tedy porusena. Na
konci roku 2008 jsme proto stali pred
rozhodnutim, jak dal s ohledem na investi¢ni
strategii. Bylo ndm jasné, Ze strategii, ktera
kombinuje ve velké mife dlouhé a kratké
pozice, opustime. Soucasné jsme védéli, Ze
neslo o néjakou chybu vsamotné investi¢ni
filozofii a ani ve vybéru jednotlivych akcii, ale
spiSe o koncepcni chybu vyvolanou mozZna
snahou vydélavat penize pro nase akcionare
moc rychle.

Zvazovali jsme dvé varianty. Jednou z nich bylo
fond formadlné wuzaviit a spolu snasSimi
akcionafi prejit do fondu nového s novou
investi¢ni strategii. Druhou bylo pokracovat se
stejnym fondem i svédomim toho, Ze
investi¢ni strategie, na kterou jsme presli na
zacatku roku 2009, bude tak diametralné
odlisna od té predchozi, Ze historické vysledky
fondu se budou sklddat de facto ze dvou
oddélenych obdobi a dvou zcela spolu
nesouvisejicich strategii.

Nakonec jsme se rozhodli sfondem
pokracovat. Nechtéli jsme, aby to vypadalo, Ze
uzavienim starého fondu a otevienim nového
se snazime vyvoldvat dojem, Ze prvni roky
vysledkll k ndm nepatfi. Hlavnim ddvodem
vsak bylo jednoznacné pfani nasich tehdejsich
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akcionarl, abychom pokracovali se stejnym
fondem. Kdyz jsme vidéli, Ze vSichni tehdejsi
akcionafi ve fondu zlstdvaji a néktefi z nich
jeSté navysuji své investice, nebylo nad ¢im
vahat. Jméno fondu a velice cenna ziskana
zkusenost jsou dnes to jediné, co spojuje tyto
dveé zcela rozdilné etapy a strategie.

Novy zacatek

Pfejit na novou strategii fondu bylo
jednoduché. Vybér akcii do portfolia se
nezménil, pouze jsme upustili od té zminéné
velké kombinace dlouhych a kratkych pozic.
Do roku 2009 jsme tedy vstoupili s pristupem,
kdy komplexnost byla nahrazena
jednoduchosti. M(iZe se to zdat jako mali¢kost,
jde vSak o zcela jinou investicni strategii. Je to
jako rozdil mezi tenisem a stolnim tenisem.
Oba se hraji s mickem pres sit, oba maji
v ndzvu slovo tenis, ale jde o dva zcela jiné
sporty.

V nové investi¢ni strategii jiz nemlzZe dojit
k situaci, kdy by si déni na trzich vynutilo
zmény v portfoliu. NaSe strategie je
dlouhodoba a stdle je tedy zaloZena na
moznosti drzet jednotlivé akcie tak dlouho, jak
bude potfeba. Bez financni paky vsak tuto
moznost nic neohrozuje. MlZeme se tak plné
soustfedit na to, co vytvari nejvétsi pridanou
hodnotu pro naSe akcionafe, na vybér
jednotlivych akcii.

Ten sdm o sobé nikdy nebyl problémem a
napfiklad i rok 2009 dokazuje, Ze nas vysledek
vroce 2008 byl zplsoben opravdu dlivody
popsanymi vysSe, a nikoliv Spatnym vybérem
akcii. V roce 2009 jsme dosahli vynosu 201 %
(akciové trhy jen 22 %) a pfitom nase portfolio
akcii v pocatcich roku 2009 bylo stejné jako
v zavéru roku 2008. Zménit investi¢ni strategii
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bylo sprdvné rozhodnuti a u soucasné
strategie taky zlstaneme i do budoucna.

Vysledky soucasné investicni strategie

KdyZ my sami posuzujeme vysledky nasi
soucasné investi¢ni strategie, pouZivame
nasledujici graf.
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proto je potfeba pro srovndni pouZit globalni
akciovy index, jako je MSCI World.

Z grafu vyplyva, Ze za celé toto obdobi vzrostlo
NAV fondu témér na 5 ndsobek, presné
0 397 %. Svétové akciové trhy za stejné obdobi
vzrostly 0 134 %. Nasim cilem neni pfekondvat
néjaky konkrétni index, nicméné urcity
obrazek o nasich vysledcich to pomaha

500

400

300 < 7~

200

S ——

100 &~

2009 2010 2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018

Vitava Fund ———MSCI World Local Currency

Tento graf srovnava vyvoj NAV fondu a vyvoj
svétovych akciovych trhG reprezentovany
indexem MSCI World za celé obdobi, po které
provadime soucasnou investi¢ni strategii, tedy
za poslednich 9 let od zacatku roku 2009.
Vychozi bod v grafu neni zvolen nahodou, ale
je to okamzik, kdy jsme opustili pQvodni
investicni strategii a presli na tu soucasnou.
Toto srovnani je taky relevantni pro Uvahy o
budoucich vynosech, protoze na soucasné
investi¢ni strategii nehodldame do budoucna
nic ménit a naSe predchozi strategie
s budoucnosti nijak nesouvisi. Co se tyce
srovnavani s trhem, tak nas fond je globalni, a

dokreslit. V kazdém pfipadé je ale potreba
srovnani provadét za minimdalné pét let.
V krats$im obdobi nemad prakticky Zadnou
vypovidaci schopnost, a to ze dvou davodd.
Tim prvnim je, Ze si nedavdme Zadné
kratkodobé cile. Nase strategie je dlouhodoba
a nesnazime se spekulacemi dosahovat
néjakych vysledkl v kratkodobych horizontech
kratSich nez tfi roky. Druhym dlvodem je, Ze
nase strategie je zaloZzena na koncentrovaném
portfoliu vybranych atraktivnich investic. Téch
je dnes 22 a deset nejvétsi pozic zaujima asi 65
% portfolia. V kratSich obdobich se vynosy
portfolia zakonité musi odliSovat od vynosu
celych akciovych trh(, a to obéma sméry.
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Za celych téch devét let jsme koupili 71
rGznych akcii. Obrat portfolia byl vétsi v letech
2009-2011, protoze bylo potfeba reagovat na
rychle se ménici ceny akcii. V dalSich letech
potom postupné klesal. Ze 71 koupenych akcii
jsme jich 49 jiz prodali a 22 jich momentalné
drzime. Ze 49 prodanych akcii jsme vydélali na
44 akciich a prodélali na 5 akciich. Z téch 22,
které stdle drzime, jsme vplusu ve 20
pfipadech a zatim ve ztrité ve dvou.
Dosavadni  historie tedy ukazuje, Ze
vydélavame pfiblizné na deviti akciich z deseti,
které koupime. Predpoklddame, Ze podobné
to bude i v budoucnu.

Sem tam clovék sahne vedle, tomu se neda
vyhnout. DuleZité vsak je to, Ze na téch
nékolika akciich, které jsme uzavieli se
ztratou, jsme neprodélali moc. Nase nejdéle
drzend akcie je Total Produce a zisk, ktery na
ni mame, je vétsi nez ztraty ztéch sedmi
zminénych akcii dohromady. Total Produce je
mimochodem prvni akcie, na které jsme
vydélali desetindsobek. Ze vSech prodanych
akcii jsme nejvétsi ztratu v procentudlnim
vyjadreni zaznamenali u akcii Bed Bath and
Beyond (-30 %) a nejvétsi zisk u preferencnich
akcii Fannie Mae (+376 %). U nékterych stale
drzenych akcii mame vynos jesté vyssi.

Snazime se stdle zlepSovat

Tézisté nasi prace dnes spociva ve vyhledavani

kvalitnich spolecnosti, fizenych
managementem ve prospéch akcionarl, a
predevsim v jejich ndkupu za atraktivni ceny.
Snazime se stdle vylepSovat definici toho, co
povazujeme za kvalitni spolecnost, a i proto
jsme postupné presunuli vétSinu nasich
investic na rozvinuté trhy. Uroveri corporate
governance, to znamena mechanismy, procesy

a vztahy, které probihaji pfi fizeni spolecnosti,
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jsou pro nas velmi dileZité. Jsme v zasadé
velmi  konzervativni investofi a neradi
podstupujeme zbytecna rizika.

Nas pohled na to, co povazujeme za kvalitni
spole¢nost, se s postupem casu také vyviji.
Dfive nam stacilo, kdyZz jsme nabyli
presvédceni, ze spolecnost ma néjakou trvale
udrzitelnou  konkurencni  vyhodu. Dnes
pracuje na jejim upevnovani a zvySovani.
Mnohem vice nez dfive také klademe diraz na
management a kulturu spole¢nosti. Pravé ta je
mozna nejhodnotnéjsi, a pfitom velmi obtizné
rozpoznatelnou konkurencéni vyhodou. Neni
proto ndhoda, Ze vice nez polovina naseho
portfolia je sloZena ze spolecCnosti fizenych
jejich zakladatelem nebo jeho pfimymi
potomky.

Stejny vyvoj prodélava nds pohled na riziko.
Cim jsme starsi, tim vy3$i draz klademe na
jeho spravnou definici a fizeni. Neni to Uplné
jednoduchd véc. Neexistuje totiz obecné
pouzivand definice rizika, riziko neni
méfitelné, a navic je velmi subjektivni. O to
vice se touto neoddélitelnou soucasti
investovani zabyvame. Kazda lidska cinnost
v sobé obsahuje riziko. Investovani
samoziejmé neni vyjimkou. Podstupovat riziko
nam nevadi, chceme vsak, abychom méli
ujasnénou vlastni definici rizika a abychom za
ného bylo kompenzovani dostatec¢né vysokym
vynosem.

Celkem pracujeme s mnoZzinou pfriblizné 2500
spoleCnosti zcelého svéta. Mezi nimi
postupné hledame ty, u nichz mame pocit, Ze
rozumime tomu, co délaji, maji néjakou trvale
udrZitelnou konkurenéni vyhodu a jsou fizeny
ve prospéch akcionard. Teprve potom se
snazime o odhad hodnoty u kazdé ztéchto
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spolecnosti. Vétsina z nich je po vétSinu casu
podle naSich méfitek pfilis§ draha. Trpélivé
tedy ¢ekdme na pfiznivé ceny u jednotlivych
spoleénosti, a kdyz se dockame, milzZeme
uvaZovat o zarazeni do portfolia.

Zmény v portfoliu

Prodali jsme akcie Proximy. Slo o nasi
nejmensi pozici. Spole¢nost v posledni dobé
postupné ménila zaméreni své ¢innosti, a to se
rozchazelo s nasimi predstavami. Nas zisk Cinil
6 %.

Na druhé strané pfibyly v portfoliu dvé
novinky. Jedna v Jizni Koreji a druha v Britanii.

Jizni Korea neni pro nas nezndmou zemi. Uz
jsme tam dfive méli dvé investice a s obéma
jsme byli velmi spokojeni. Korejsky trh patfi
dlouhodobé mezi ty levnéjsi. Je to cena za
Casto slabsi uroven corporate governance
korejskych firem. V nékterych pfipadech se
vSak situace vyrazné lepsi a trh to v ocenéni
téchto akcii ¢asto jesté nezohlednuje.

Nase novad pozice je ztechnologického
sektoru. Kdyz jsem pred nékolika lety navstivil
v Koreji managementy nékolika spolecnosti,
jejichZ akcie jsme sledovali, na kazdém kroku
bylo vidét, Zze Korea je zemé, kde lidé doslova
Ziji technologiemi a elektronikou. Neni
nahodou, Ze Korea je prvni na svété v poctu
registrace patentd na obyvatele. Rada
korejskych technologickych spolecnosti patfi
do svétové Spicky a jednu z nich ted vlastnime.

Nase nova britskd spolecnost podnika ve
financnictvi. Zde jsme stali pred dilematem.
Jde o spole¢nost pomérné malou, a navic
z Casti vlastnénou rodinou zakladatele. To
znamena, Ze se nam nepodafi koupit tolik
akcii, aby v nasem portfoliu zaujimaly typicky
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5% podil. Nechceme mit v portfoliu pfilis
mnoho jednotlivych pozic, a tak jsme
zvazovali, zda to ma smysl nebo ne. Nakonec
jsme se rozhodli akcie zacit kupovat i
svédomim toho, Ze pljde o mensi pozici.
Nejvétsi procentudlni vynosy jsme totiZ
v historii dosahli pravé na mensich a stfednich
spole¢nostech a kazda koruna se pocita.

Minulych devét let bylo pro akcie pomérné
ptiznivych. Trhy rostly nadprimérné rychle a
v takovém prostredi se vydélava snadnéji. Co
pfinese  pfisStich devét let, netusime.
Odhadujeme vsak, Ze vynosy nasSe i vynosy
svétovych akciovych trhd budou o néco nizsi
nez vminulych deviti letech. Velmi
pravdépodobné vsak opét prekonaji ostatni
zakladni tridy aktiv.

Nase portfolio je dnes ocenéno pfiblizné na
12nésobek ziski dosaZenych v minulém roce.
Platit za vybrané akcie nizké ceny je zakladem
nasi investicni filozofie i zakladem Fizeni rizik.
Cena ma vidy velky vliv na vysi investi¢niho
rizika a ¢im nizsi cena, tim nizsi riziko. Cilené
se proto vposledni dobé vyhybame
populdrnim, sice rostoucim, ale prevainé
velmi drahym velkym americkym akciim. Najit
atraktivni investici na americkém trhu je dnes
velmi obtizné. Loni jsme proto nakupovali na
jinych trzich. V Dansku, Kanadé, Japonsku,
Britanii a Koreji. Tyto trhy jsou mnohem
levnéjsi, ceny akcii nejsou zdeformované
pasivnim investovanim do indexd a da se na
nich dobfe investovat. Obrovskou vyhodou
globalnich akciovych trhl je mozZnost rychle a
se zanedbatelnymi transakénimi naklady
pfesouvat penize tam, kde se zrovna nachazeji
nejlepsi investi¢ni prileZitosti. PIné toho
vyuzivame. V dobé, kdy vice a vice investoru
naskakuje do rozjetého vlaku a bezhlavé
kupuje indexové fondy, nastava zlatda doba
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aktivniho investovani. Co mize byt lepsi, nez
kdyz se ¢im dal vice ucastnikl trh( vibec
nezabyva ocenénim jednotlivych akcii?

Nas odhad aktualni fundamentdlni hodnoty

Vv

portfolia Vltava Fund je o 17 % vyssi neZ
soucasné NAV fondu a pro pfristi tfi roky
oCekavame jeji rast tempem priblizné 10 %
rocné. To by znamenalo, Ze na konci roku
2020 by fundamentdlni hodnota portfolia byla
o vice neZ 50 % vySe, neZz je dnesni NAV. Na
vyvoj fundamentalni hodnoty portfolia maji
vliv vzdsadé tfi véci. Za prvé, nas odhad
fundamentalni hodnoty jednotlivych
spole¢nosti. Za druhé, samotny chod casu,
protoze fundamentdlni hodnota spolecnosti se

v Case vyviji a ma silnou tendenci rlst s tim,

Daniel Gladis, leden 2018

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com

Sledujte www.facebook.com/vltavafund
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jak dochazi k reinvestovani dalSiho a dalSiho
vydélaného kapitdlu. Za tfeti, naSimi
transakcemi, kdy v portfoliu obménujeme

evvs

spolecnosti s nizSim potencidlem za
spole€nosti  svysSim  potencidlem. Ceny
jednotlivych akcii ovlivnit nemuizeme, jejich
vybér vsak ano a na to se plné soustiedime.
Dlouhodoby rlGst fundamentaini hodnoty
dobfe wvybranych akcii si za sebou nahoru
potahne i jejich ceny. To je jedna z mala véci,
na které se Ize spolehnout.

Za nas vsechny vam preji klidny a pfijemny
novy rok.

Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan
a je uréen vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti mohou byt a
pravdépodobné také budou chybné. Nespoléhejte na né a pri
svych investi¢nich rozhodnutich pouZivejte i vlastni selsky
rozum.

Informace obsazené vtomto komentafi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahrani¢nich pravnich predpisG 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.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a
rozbord provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a ofekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekavani a predpovédim, vsak zavisi
na mnozstvi rizik, predpokladt a nejistych skutecnosti. Pfi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat ruzné faktory, které by mohly zptsobit, Ze se skute¢né
uddlosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jeZ jsou uvedeny v


http://www.vltavafund.com/
mailto:investor@vltavafund.com
http://www.facebook.com/vltavafund

I VLTAVA FUND

Dopisy akcionarim

takovych vyhledovych prohlasenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyZaduji jinak, nemame
vumyslu, ani se nezavazujeme aktualizovat c¢i upravovat
vyhledova prohldseni tak, aby odrazela nasledné informace,
udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skuteénosti.

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

Pfed upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezdvislé
odborné poradce, pokud jde o maltské i jakékoli jiné zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drZeni ¢i zpétny prodej akcii
Fondu nebo vyplaty akcionarim.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického

zakona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni
(,,Zakon z roku 1933“) nebo podle predpisli o cennych papirech
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kteréhokoli jiného stitu. Podle amerického zadkona o
investi¢nich spole¢nostech z roku 1940 (,Zakon z roku 1940“)
neni fond registrovanou investi¢ni spole¢nosti.

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

Fond je zapsany na seznamu Ceské narodni banky v kategorii
Zahraniéni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investor(
(bez EuSEF a EuVECA) obhospodarované obhospodarovatelem
opravnénym presahnout rozhodny limit.

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, Ze podobné vysledky lze ocekdvat i v budoucnosti.
Vynosy u jednotlivych investic jsou neauditované, jsou uvadény
v pfiblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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