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Dopis akcionartim
KRATKE POZICE

Pfiblizné pred osmi lety, v roce 2011, jsme si
sedli s kolegy ve Vltava Fund a vedli jsme
debatu na nasledujici téma - pokud bychom
fidili fond jesté dalSich tficet let, ¢im bychom
mohli pro akcionate fondu v budoucnosti
pfinést dodate¢nou hodnotu nad ramec
investi¢ni strategie, kterou praktikujeme?
Zrlznych zvaZovanych mozZnosti nakonec
zUstala jedna - kratké pozice. Rozhodli jsme se,
Ze se do nich ve velmi omezené mire pustime
a priblizné po sedmi letech zhodnotime, jestli
zde dokdzeme opravdu ptinést hodnotu a zda
v nich budeme pokracovat nebo ne.

Nase investicni cinnost neni staticka, ale
s postupem c¢asu se vyviji. Snaziime se
pribéiné vyhodnocovat naSe vysledky a
analyzovat Uspésné i neulspésSné transakce
nebo pfistupy. Dalo by se fici, Ze se neustale
nutime k tomu, abychom pochybovali o tom,
zda to, co délame, je spravné. Jakmile investor
prestane mit pochyby o svém pfristupu, mize
to byt velmi nebezpecné. Soucasné se snazime
ucit se nové véci.

Sem patfi i nds plan tykajici se kratkych pozic
v jednotlivych akciich. Praxe je totiz nejen
nejlepsi Skolou, ale také poskytuje okamzitou
a bohatou zpétnou vazbu. Nase kratké pozice
v jednotlivych akciich byly tedy skutecné, i
kdyz v rdmci celého portfolia malinké.

Nékolikrat jsme svami o kratkych pozicich
diskutovali na nasich Setkanich akcionari a
dnes, sedm let po vySe uvedené prvotni Uvaze,
pfichdzi cas zhodnotit UspésSnost této
doplrikové strategie.

VLTAVA FUND

Kratké pozice

Celd nase investicni filozofie je zaloZena na
jednoduché myslence. To, co platime (cena),
musi byt mnohem nizsi neZ to, co za to
dostavame (hodnota). Tvrdime (a historie trh(
to potvrzuje), Zze cena a hodnota jsou dvé
odlisné kategorie. Po prechodnou dobu se od
sebe mohou vyrazné lisit, ale z dlouhodobého
hlediska ma cena silnou tendenci nasledovat
vyvoj hodnoty. KdyZ tvrdime, Ze na trzich lze
nalézt fadu akcii, jejichz cena je vyrazné pod
jejich hodnotou, pak lze analogicky najit fadu
akcii, jejichz cena je vyrazné nad jejich
hodnotou.

Kratké pozice se snazi tézit prdvé ze situaci,
kdy cena bude nasledovat hodnotu smérem
doll. Mechanika téchto transakci je pomérné
jednoducha. Investor si pUj¢i od svého brokera
akcie, na trhu je proda a podrii si ziskanou
hotovost. KdyzZ v budoucnosti akcie koupi zpét,
pouZije na to dfive ziskanou hotovost a akcie
vrati zpét brokerovi. Zisk nebo ztrata ztéto
transakce (kdyz odhlédneme od transakcnich
naklad() zavisi na rozdilu cen mezi prodejem a
zpétnym nakupem. Je to vlastné zrcadlovy
obraz postupu pfi nakupovani béznych
dlouhych pozic.

Zvyse uvedeného odstavce vyplyva, Ze pro
kratké pozice neni potfeba dodatecny kapital.
Pokud je tedy kapital fondu investovan cely do
dlouhych pozic a dlouhodobé vydélava a
pokud Ize k tomu pfibrat par kratkych pozic,
mUze zisk na nich prinést dodatecny vynos, a
to dokonce pfi snizené Cisté expozici vici trhu
(ta se stanovi jako rozdil mezi velikosti
dlouhych a kratkych pozic).
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Teoreticky ano. Praktickd realizace vsak uplné
snadnd neni. Kdyz se ohlédneme za
poslednimi deseti lety, coz je doba od
pfechodu na soucasnou investi¢ni strategii,
tak zjistime, Ze uspésnost naSich dlouhych
pozic je prfiblizné 9:1. To znamena, ze
vydéladvame skoro na deviti akciich z deseti,
které koupime. Uspé$nost nasich kratkych
pozic tak vysokd neni. Kratké pozice navic
vyzaduji disproporéni mnozstvi ¢asu a energie.
Nase primérnd dlouhd pozice je asi 5 %
portfolia. KdyZ se ji podafi dobfe vybrat, mize
zisk cinit klidné 100-200 %, coz je 5-10 %
procent celého portfolia.

Velikost jednotlivych kratkych pozic vSak musi
byt mnohem mensi. V nasem ptipadé Slo
zpravidla pfiblizné o 1 % portfolia a téchto
pozic bylo vidy jen pdr. 50% vynos na kratké
pozici, coZ je mozné povaZzovat za velmi slusny
vysledek, tak znamend jen pll procenta
vynosu na celém portfoliu. Péce o kratké
pozice je pfitom narocnéjsi nez péce o dlouhé
pozice. VSe zacind uZ samotnou analyzou
spole¢nosti. Zatim co na dlouhé strané se
soustfedime na spolecnosti, které nemaji
zadny zadsadni Ucetni, finanéni nebo
manazersky problém, na kratké strané pravé
takové spolecnosti vyhleddvame. Jejich
analyzy zaberou mnohem vice ¢asu. Sledovani
aktivni pozice a dynamické fizeni rizika je u

vevs

To vSechno nas vedlo kzavéru, Ze je lepsi
soustredit se plné na dlouhou stranu naseho
portfolia a kratké pozice v jednotlivych akciich
naddle neotvirat. Podle vyvoje na trzich
uzavieme posledni kratkou pozici, kterou jesté
drzime, a nas ¢as a usili radéji plné napfeme
do dlouhé strany portfolia. Na kratkych
pozicich Ize vydéldvat a jejich pomoci
spolufidit rizikovy profil portfolia. Jejich pfinos
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nam ale ptipada neadekvatni Gsili a ¢asu, které
by jim bylo nutné vénovat, pokud by zaujimaly
vétsi ¢ast portfolia.

Tento zavér se muiZe zdat jako samoziejmy,
rozhodovani vsak bylo o néco
komplikovanéjsi. V uvahu jsme brali i
nasledujici argumenty:

1. Jednotlivé kratké pozice nelze brat
samostatné. Jsou soucdsti celého
portfolia a méni jeho charakteristiku a
rizikovy profil. Pfredevsim v obdobich
vyraznéjsich trznich poklestd pUsobily
nase kratké pozice velmi pfiznivé.
Padaly zpravidla vyrazné vice nez trh a
brzdily pokles celého portfolia.

2. Sedm let hledani a analyz
potencialnich kratkych pozic bylo pro
nas vybornou Skolou, ktera nase
vlastni analyzy posunula mozna o tfidu
vys. Vérim, Ze bychom to mohli zdrodit
pfi vybéru dlouhych pozic. Kdyz ¢lovék
hledd néco, co nechce, I|épe si
uvédomi, jak ma vypadat to, co chce.
Zjistili jsme, Ze existuje néco, cemu
fikam paradox kratkych pozic - vétsina
investor(l by udélala lépe, kdyby se o
kratké pozice nepokousela, ale
souasné by vétsiné investor(
prospélo, kdyby se je pokousela
hledat.

3. Kratké pozice pomadhaji zvySovat
efektivitu trhu a zlepsuji funkci jeho
cenotvorby. Rada investor(l povaZiuje
kratké pozice za néjaké sdzky na
neuspéch nebo za pfilis negativisticky
pristup k investovani. My to tak vibec
nevnimame. Kratkou pozici investor
nevyjadfuje to, co by si pral, aby se
stalo, ale to, co si mysli, Ze se stane.
Mimochodem, o mnohem vice penéz
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prisli  investofi kvlli vychvalovani
nadhodnocenych akcii nez kvdli
upozornovani na akcie predrazené.
Trh potfebuje investory, ktefi délaji
kratké pozice, a mélo by jich byt
daleko vice.

Zmény v portfoliu

Bé&hem loriského roku jsme postupné zuzovali
portfolio Vitava Fund. Cilem bylo jesté vice
zkoncentrovat naSe investice do téch
nejatraktivnéjsich titulll i za cenu, Ze se tim o
néco snizi diverzifikace portfolia fondu. Loni
jsme tedy koupili jednu a prodali celkem pét
akcii. Tou posledni bylo ITV.

Nase puUvodni investicni teze se dala shrnout
nasledovné. ITV je spolecnost s velmi silnym
postavenim na trhu, zcela dominantni na
britském trhu komercnich TV a vyznamny a
osvédceny tvlrce obsahu. Hlavnim pfijmem
spole¢nosti jsou pfijmy za reklamu. Ty byly
v cyklickém atlumu kvili blizicimu se Brexitu a
také kvili celkové reklamni recesi v Evropé.
Akcie ITV se ndm jevily jako velmi levné,
podporené vysokou dividendou a volnym cash
flow.

Bohuzel se ukazalo, Ze jsme Uplné nedocenili
vliv sekularniho pfesunu od tradi¢nich forem
reklamy (TV) kreklamé digitalni. Hodnota
spoleCnosti tak stagnuje a stagnace ji
pravdépodobné ceka i v nejblizSich letech.
Diky tomu, Ze jsme akcie plvodné kupovali
opravdu levné, neprodélali jsme na nich ani
v pfipadé, Ze jsme méli chybny odhad vyvoje
spoleCnosti. Penize jsme ale  mohli
samoziejmé investovat i lépe.
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Lonsky rok

Kdyz se ohlédneme zpét za lonskym rokem,
mame z ného smisené pocity. Na jedné strang,
pokud vezmeme celé nase portfolio jako celek,
zisky spolecnosti, které vlastnime, vyrazné
vzrostly (letos ¢ekame, Ze dale porostou) a
pokud bychom byli private equity fond a
ocenovali akcie ocefiovacim modelem na
zakladé jejich fundamentalni hodnoty, méli
bychom loni slusny dvouciferny kladny
vysledek. Protoze vsak ocerfiujeme akcie jejich
aktudlnimi cenami, jejich fundamenty se misi
s psychologii  trhu. Ta dokaze byt
nevyzpytatelna a v kratkém obdobi mlze hrat
hlavni roli. Poté, co akciové trhy vlednu
dosahly lokdlniho maxima, po zbytek roku
spise klesaly. V zavéru roku se tento pokles
urychlil a rok 2018 tak byl nakonec nas
nejhorsi za celych deset let, po které
praktikujeme soucasnou investi¢ni strategii.

Nas celkovy vynos za téchto deset let Cinil
273,6 %, coz je primérny rocni rdst o 14,1 %.
Pro srovnani, svétové akcie reprezentované
indexem MSCI World zaznamenaly za stejné
obdobi narist o 112,7 %. Fundamentalni
hodnotu portfolia Vitava Fund se nam
podafilo loni zvysit na nové maximum a je
aktualné o 64 % vyssi, nez ceny nasich akcii. U
nékolika nasich akcii se rozdil mezi hodnotou a
cenou blizi 100 %.

V prostiedi klesajicich trha si clovék porad
dokola klade otdzku, co mohl udélat jinak.
Nejvétsi nebezpedi potom spociva v tom, kdyz
investor pod tlakem emoci a vlastni
psychologie opusti sv(j investicni pfistup,
jehoZ logice rozumi, snazi se aktivné Casovat
trh  a témito transakcemi  napdcha
nenapravitelné Skody v portfoliu. Toho jsme si
dobfe védomi a snazime se proto byt co
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nejméné aktivni. MlZe to znit jako paradox,
ale pravé umét nedélat nic tvari v tvar
rozkolisanym trhim a okolnimu tlaku je

mozna to nejtézsi. Historie ukazuje, Ze je to
z dlouhodobého hlediska dobry pfistup.

Na jare roku 1991 jsem byl poprvé v New
Yorku. Bydlel jsem u pfibuznych, ktefi oba
pracovali na Wall Street. Zfejmé i diky tomu
jsem tenkrat zaregistroval, Ze index Dow Jones
poprvé v historii prekonal hranici 3 000 bodu.
Byla to velkd uddlost a v novindch tomu byly
vénovany palcové titulky. Dnes je tento index
8x vyse. BEhem té doby jsme pfitom zazili dva
opravdu hluboké propady trhd (2000-2003 a
2008-2009) a velky pocet drobnéjsich 10-20%
korekci, jaké jsme loni méli dvé.

Osminasobek je hodné vysoky vynos. Dosahl
ho vSak pouze ten investor, ktery byl trpélivy a
zUstal po celou dobu zainvestovany. Historicka
data naznacuji, Ze investofi, ktefi se pokouseli
o Casovani trhi, to znamena o vylepseni svych
vynosli tim, Ze se snazili predvidat
kratkodobéjsi pohyby trhi a nakupovat a
prodavat své investice v jejich anticipaci,
dosahli nakonec v priiméru nikoliv
osmindsobek, ale jen asi trojnasobek.

My se snazZime o néco podobného.
Nehodlame se pokouset casovat trh a podle
toho ménit portfolio fondu. Pokud se ndam
néjaka akcie zdd dostatecné atraktivni, tak ji
koupime, pokud ne, tak ji nekoupime. lJe
pravda, Ze pfrihliZiime ktomu, vjaké fazi
ekonomického cyklu se spole¢nost nachazi, to
je ale dvaha, kterd se tyka fundamentu
spoleénosti a nikoliv ¢asovani trhd. Vidycky
rikam, ze investovani je otazkou
pravdépodobnosti. Pravdépodobnost toho, Ze
dokazeme nalézat fundamentalné

podhodnocené akcie, je mnohem vétsi, nez
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pravdépodobnost toho, Ze dokdZzeme Casovat
trh. Tento pfistup funguje, ale vyzaduje velkou
davku trpélivosti. Slovy Warrena Buffetta:
akciovy trh je mechanismus, ktery presouva
penize od netrpélivych k trpélivym. Pravé
béhem vétSich trznich poklest je nejvétsi
nebezpedi toho, Ze nékterym investorim
dojde trpélivost, hodi ru¢nik do ringu, prodaji
akcie za nizké ceny a ¢ast jimi vlastnéné
hodnoty se presune na ty, ktefi trpélivost maiji.

Jak si v téchto dobach pocina na trzich pravé
Warren Buffett? Béhem tfetiho Ctvrtleti
loniského roku, coZ jsou posledni data, ktera
zatim jsou kdispozici, nakoupila Buffettem
fizena spolec¢nost Berkshire Hathaway na trhu
akcie za 14 miliard dolar(. Jde o nejvétsi
Ctvrtletni ndkup za hodné dlouhou dobu.
Pfevaina vétSina penéz Sla na nakupy akcii
bank, coZ jsou spolecnosti citlivé na
ekonomicky vyvoj a ceny byly ve tretim
tvrtleti o pozndni vyssi, ne? jsou ted. Cas
ukaze, jak dobré tyto investice jsou, rozhodné
to vSak nevypadd, Zze by Buffett byl néjakym
pesimistou  ohledné budouciho vyvoje
americké ekonomiky.

Investi¢ni portfolio Berkshire Hathaway ma
velikost 333 miliard dolard. Z toho 18 miliard
je v dluhopisech, 218 miliard v akciich a zbytek
v hotovosti. Kromé toho ma Berkshire
investovdno dalSich pfiblizné 250 miliard v
akciich neverejné obchodovanych spole¢nosti.
Buffett sdm ma navic prakticky vSechen svdj
majetek v akciich  Berkshire. Investi¢ni
strategie vyuZivajici predevsim akcie fungovala
Buffettovi vyborné poslednich 60 let a neni
ddvod se domnivat, Ze budoucnost bude
diametralné jind. Véfime, Ze akcie i nadale
zGstanou dlouhodobé nejvynosnéjsi tfidou
aktiv, i kdyZ to tak nékdy nevypada.
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J4 mam vsechny své investice ve Vltava Fund a
fond samotny je plné zainvestovan. Nemam
nejmensi ponéti ohledné toho, kterym
smérem se budou v nejblizsi dobé pohybovat
trhy, a je docela dobfe moziné, zZe ceny akcii
pljdou jesté nize pred tim, nez zamifi vzhlru.
Kdyz se ale podivam na poslednich deset let
Vitava Fund, dnesni portfolio bych neménil se
zadnym portfoliem z té doby.

P. S. KdyZz jsem béhem vanocnich svatk(
dopisoval posledni Fadky tohoto dopisu
akcionarim, nas fond zaznamenal velky
Uspéch. Béhem podzimu jsme obdrzeli
necekany email z jedné z nejvétsich
francouzskych pojistoven. Byl kratky a sdéloval
pfiblizné toto: jiz nékolik let vas sledujeme a

ted bychom vadm radi dali néjaké penize.

Daniel Gladis, leden 2019

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com

Sledujte www.facebook.com/vltavafund
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Tésné pred koncem roku se tato investice
realizovala a véfime, Ze je to zacatek velmi
dlouhodobého vztahu. Pro nas je to navic
velkd cest a vyznamenani. Pojistovny jsou
velkymi a dlouhodobymi investory a
v hierarchii prestize nad nimi uz stoji jen
nadacni fondy velkych americkych univerzit.

S nékterymi z nich taky hovofrime a véfim, ze i
ony jednou budou mezi nasimi akcionafi.

Kdyz jsme zakladali VItava Fund, chtéli jsme
tim umoznit vnéjsim investordm nechat si své
penize spravovat spolecné s nasimi vlastnimi.
Postupné se do fondu pridavaly fyzické osoby,
korporace, finan¢ni holdingy, investi¢ni fondy,
cirkve a nové i prvni pojistovna. Je to dalsi
z nasich splnénych sni a netrvalo to ani 15 let.

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

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti jsou zaloZzeny na
ddkladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investicnich
rozhodnutich vezméte v Uvahu i vlastni ndzor. Odhad vnitini
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a mlze se
ukazat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfilis pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobnd, nikoliv vSak garantovana.

Informace obsazené vtomto komentafi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutecnosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych

zahrani¢nich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohlaseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpokladl a
rozborG provedenych fondem na zakladé jeho zkusSenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a ofekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skute¢nosti, které povazujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skuteéné vysledky a
vyvoj odpovidat naSsemu ocekavani a predpovédim, vsak zavisi
na mnozstvi rizik, predpoklad(i a nejistych skuteénosti. PFi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat razné faktory, které by mohly zp(lsobit, Ze se skutecné
uddlosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jez jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohldsenich. Pokud platné pravni
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predpisy o cennych papirech nevyZaduji jinak, nemame
vUumyslu, ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat
vyhledova prohldseni tak, aby odrazela nasledné informace,
udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

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

Pred 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 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 predpisti o cennych papirech
kteréhokoli jiného stdtu. Podle amerického zdkona o
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investi¢nich spole¢nostech z roku 1940 (,Zakon z roku 1940“)
neni fond registrovanou investi¢ni spolecnosti.

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

Fond je zapsany na seznamu Ceské narodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investor(
(bez EuSEF a EuVECA) obhospodafované obhospodafovatelem
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 priblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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