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MAKRO VS. MIKRO

Je uz to sice skoro rok, co Rusko zautocilo na
Ukrajinu, ale pokazdé, kdyz usedam ke
klavesnici, mdm potize psat o relativné
béznych vécech, kdyz vim, Zze nedaleko odsud
umiraji lidé. Na valku si neni mozné zvyknout.
Nékdy si pfipaddm skoro provinile, kdyz si
uvédomim, Ze zatimco ukrajinskd mésta jsou
bombardovana, my zde Zijeme klidny a
normalni Zivot. V tomto svétle se potom zdaji
byt turbulence na akciovych trzich docela
nepodstatné.

Par otfesl na trzich jsme loni spolecné zazili. Je
to vlastné od roku 2008 poprvé, kdy jsou
akciové trhy v déle trvajicim poklesu. Globalni
akciové trhy méreno indexem MSCI World loni
klesly o vice nez 17 % a americky index S&P
500, ktery investofi Casto sleduji, dokonce o
vice nez 19 %. Nase portfolio si vedlo vyrazné
lépe. Nejpravdépodobnéjsi vysvétleni spociva
v tom, Ze rust Urokovych sazeb tlacil na ocenéni
nasich akcii méné nez na cely trh. Je to déno
tim, Ze mame v portfoliu spole¢nosti, jejichz
ocenéni nespoléhd na casto nadsazend
ocekavani ohledné budouciho rustu ziskovosti,
ale opira se predevsim o jiZ existujici souasnou
vysokou ziskovost. Navic jde o spolecnosti,
které jsou vyrazné levnéjsi, nez cely trh a
financné mnohem silnéjsi. Vyssi urokové
naklady na né tak dopadaji jen omezené.

Velmi negativni byl lonsky rok i pro dluhopisové
trhy, které zaznamenaly nejvétsi propady ze
dlouhou ftadu let. UsSetfeny nezlstaly ani
nemovitosti. Kde se tedy nyni, po roce poklesl
akciovych trh(, nachazime?

VLTAVA FUND

Makro nebo mikro?

Kdo chce dnes mit na trhy a na jejich vyhled
negativni nazor, nemusi pro dlvody chodit
daleko. Celd fada makro dat vyzniva negativné.
Vysoka inflace, rychle rostouci Urokové sazby,
restriktivnéjsi  politika centralnich  bank,
rekordni dluhy a rozpoctové deficity statd,
vysoké ceny komodit a jejich moiny
nedostatek, covid v Ciné, naruseny globalni
logisticky fetézec, vdlka, vétsi pohyby mén a
rok klesajici ceny akcii. To je mix, ktery pfi
makropohledu na trh témér nedava jinou
moznost, nez byt pesimistou. Soucasné je ale
také potreba fict, Ze dnes$ni ekonomické
prostfedi se ani zdaleka nevyrovna tomu, které
jsme zde méli vroce 2008. Tenkrat skutecné
stal cely financni systém na pokraji zhrouceni a
trhy klesaly a kolisaly v mnohem vétsi mire nez
loni. Ve srovnani stim se dnes zase nic tak
hrozného nedéje.

S makro pfistupem k akciovym trhim vsak
souvisi nékolik vétsich problému.
Makroprogndzy mivaji (obzvlasté dnes) tak
obrovsky rozptyl, Ze jsou prakticky bezcenné.
Svadéji ke kratkodobému uvaZovani a
predevsim nefikaji nic o tom, kam pujdou
v nejblizsi dobé akciové trhy. Ty totiz vétSinou
reaguji na déni s predstihem, zatimco vétsSina
makrodat se diva zpét, a jeSté navic s urcitym
zpozdénim.

Makro pfistup vSak obvykle ignoruje
pfemysleni druhé drovné (second level
thinking). Pfemysleni prvni drovné vypada
takto: ,Makro vyhlidky jsou negativni, akcie
pUjdou dold.” Premysleni druhé uUrovné je
komplexnéjsi a vypada takto: ,,Makro vyhlidky
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jsou negativni, zohlednuji to soucasné ceny
akcii pfimérené, pfilis malo nebo pfilis moc?“ |
pfi negativnich makro vyhlidkach je mozné mit
atraktivni ceny akcii stejné tak, jako je mozné
mit pti pozitivnich makro vyhlidkach ceny akcii
pfilis vysoké.

Co ted's tim? Celé makroekonomické prostredi
se snazime koncentrovat do jediné otazky: ,Jak
rychle bude dlouhodobé klesat cena penéz a
jak proti tomuto vlivu nejlépe ochranit nase
investice?“ Kdybych mél tyto Uvahy shrnout do
jednoho obrdzku, potom by to byl tento:

Turkish lira and equities

Spot rate, inverted
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déje (i kdyz mnohem pomaleji) v celém svété.
Penize ztraceji svou hodnotu zrychlujicim se
tempem, a to je pro investory nejvétsi
dlouhodoby problém.

Urcéitou ochranu proti tomuto jevu mohou
dlouhodobé poskytovat majetkova aktiva a to
je nasSe zakladni dlouhodobd makro uvaha.
Jelikoz je Vltava Fund akciovy fond, otdzku
vybéru tridy aktiv nefesime a soustfedime se
na hledani vhodnych investic pfimo v ramci
akcii. Mnohem vice nez makro situace nas
potom zajima mikro situace jednotlivych firem.

Price index, thousands
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Tykd se tureckého trhu. OranZova kfivka
ukazuje kurz turecké liry k dolaru a modra
kFivka ukazuje index tureckého akciového trhu.
Zatimco tureckd ména postupné ztraci na
hodnoté a navic tempem, které se zrychluje,
akciovy trh zrychlujicim se tempem roste. Je to
celkem logicky vztah. Pokud méfime hodnotu
aktiv v jednotkach, jejichz hodnota klesa, musi
mérend aktiva vtomto vyjadreni nominalné
stoupat. Turecko je samoziejmé extrémni
pfipad, nicméné ukazuje to, co se v podstaté

Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting

Mikro mnohdy nevypada viibec Spatné

Rika se, 7e viechno zlé je k né¢emu dobré.
Pfesné tak se snazime divat i na jednotlivé
akcie. Zacnéme treba Udrokovymi sazbami.
Jejich rlst tlaci fadé firem zisky smérem dolt a
pro nékteré muZe predstavovat i existencni
riziko. Jinym firmam vsak pfindsi vyssi zisky.
Kdyz byly drokové sazby v USA jesté blizko nuly,
banka JP Morgan vykazala ve druhém ctvrtleti
roku 2021 cisty urokovy vynos 12,7 miliardy
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dolaru. Ve tretim ctvrtleti roku 2022, kdy jsou
sazby o poznani vyssi, vykazala Cisty Urokovy
vynos 17,5 miliardy dolarl. To by na
anualizovaném zakladé délalo skoro 20 miliard
dolar( vynosl navic ro¢né. Z vys$sich sazeb tézi
i pojistovny v nasem portfoliu (Markel, Qualitas
Controladora, Berkshire Hathaway). Ty maji
velkd investiéni portfolia zvelké Casti
investovana do dluhopisu. Vyssi Urokové sazby
znamenaji mnohem vyssi vynosy z drzenych
dluhopisti. Napriklad takové dluhopisové
portfolio mexické Qualitas Controladora
momentalné nese kolem 10 % p. a., coz je skoro
dvakrat vice neZ pred rokem.

Vysoké ceny komodit (a jejich obcasny
nedostatek) tla¢i nahoru inflaci a zdraZuji Zivot
lidem i firmdm obecné. Spole¢nosti, které tyto
komodity tézi, se vsak tési solidnim ziskiim. To
je i pripad naseho Cenovus Energy, kanadské
spole¢nosti  tézici ropu a plyn, ktera
momentalné dosahuje rekordnich ziska.

Valka na Ukrajiné pfipomnéla mnoha zemim
NATO dulezZitost silné a fungujici armady.
V nékterych zemich to okamzité pfineslo
konkrétni plany na vyrazné navyseni vydaji na
obranu. Pfimym beneficientem bude v pfistich
letech i na$ Lockheed Martin, jehoZ trzby a
zisky tim budou pozitivné ovlivnény. Vdlka
pfindsi nezmérné utrpeni lidem a ekonomické
tézkosti celym ekonomikam, i zde jsou vsak
pfipady firem, jejichz produkty a sluzby budou
poptavany vice nez dfive.

Vtéchto prikladech bychom mohli ddle
pokracovat. Mohli bychom zminit narusenou
logistiku (z té tézi napriklad BMW), lepsi
akviziéni prostiedi (z toho tézi Berkshire) a tak
dale. VSeobecné se da fict, Ze existujici makro
prostredi vice nez kdykoliv béhem poslednich
deseti let zvyraziuje rozdily mezi firmami na
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mikro Urovni. Zac¢ina se znovu lépe ocenovat
riziko, do popredi vystupuje cena penéz,
vynosy kapitalu, finan¢ni sila spolecnosti a
ocenéni akcii.

Recese, ve které mozina jsme, nebo do které
mozna mitime, je ozdravné prostredi, ze
kterého financné silné a kvalitni spolecnosti
zpravidla vyjdou v jesté silnéjsSim postaveni.
Vzdy jsme dbali na to, aby spolecnosti, které
kupujeme, byly nejen vysoce ziskové, ale i
finanéné silné, a aby mély maly ¢i dokonce
zadny dluh. Kdyz byly drokové sazby na nule,
mohlo se to zdat jako pfili§ opatrny pristup,
nyni vSak z toho tézime. Velkd ¢ast nasich firem
nema Zadny dluh, ¢i ma cistou hotovost. Tyka
se to napfriklad Berkshire, Markel, Quadlitas,
BMW, Williams Sonoma, NVR, Alphabet Cdi
Crest Nicholson. Nizsi ceny akcii jsou také
vyhodné pro spolecnosti, které prebytecnou
hotovost vraceji akcionarim formou odkupt
vlastnich akcii (naptiklad Williams Sonoma,
Cenovus Energy, Alimentation Couche-Tard,
LabCorp, Magna ¢i NVR). Pokud jsou ceny akcii
podhodnocené, byva casto odkup vlastnich
akcii nejlepsi formou vyuziti kapitalu s velmi
kladnym dopadem na hodnotu akcii. U nékolika
firem v nasem portfoliu cini soucet rocné
vyplacenych dividend a odkupl vlastnich akcif
kolem 10 % trini kapitalizace. To je nebyvale
vysoké cislo.

Novinky v portfoliu

Koupili jsme dvé nové pozice. Arrow Electronics
a Alphabet.

Arrow Electronics (ARW) je wvysoce kvalitni
spolec¢nost s atraktivni navratnosti kapitalu a
silnym rdstem zisku na akcii, kterou investofi
Casto prehliZeji, protoZe se jednda o zdanlivé
nudny podnik v technologickém sektoru. ARW
je obvykle povazovana za jednoduchou
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distribuc¢ni firmu v oblasti polovodica, ale
spole¢nost poskytuje také zajimavou nabidku
sluzeb s pridanou hodnotou, které vytvareji
hluboké vazby s jejimi zakazniky. ARW v
podstaté zajistuje Uspory z rozsahu, protoze
plGsobi jako prostfednik mezi vysoce
diverzifikovanou dodavatelskou zakladnou a
roztristénou zakaznickou zékladnou Citajici vice
neZ 220 000 zakaznikd. Ma 288 pobocek ve
vice nei 100 =zemich a dlouhodobé
spolupracuje jak se svymi dodavateli, tak se
svymi zakazniky. Tyto distribu¢ni byznysy se
objevuji ve vicero odvétvich. Kromé elektroniky
a polovodich také napftiklad v automobilovém
nebo chemickém primyslu, a pokud jsou dobre
a efektivné vedeny, mohou byt velmi
atraktivni. ARW se ndm pfti pohledu na jeho
dlouhodobé vysledky jako takovy jevi a navic
jsme jeho akcie kupovali za historicky velice
nizké ocenéni.

Alphabet (dfive Google, GOOG) asi neni
potfeba zvlast predstavovat. Dominuje
globalnimu trhu s online vyhledavanim a ma
fadu dalSich hodnotnych byznys (YouTube,
Maps, Gmail, Chrome, Google Play, Android
0S, Google Cloud, Waymo atd.) Pro¢ GOOG a
pro¢ zrovna ted? Technologicky sektor
dominoval americkému trhu nékolik let az do
zavéru roku 2020. Od té doby je tento sektor
pod vétsSim prodejnim tlakem. (Index Nasdaq
s velkym zastoupenim technologickych akcii
loni poklesl 0 33 %.) Velmi peclivé ho sledujeme
a ¢ekame, zda se neobjevi néco atraktivniho ke
koupi. VétSina akci se nam vsak zdd bud
nezajimava, nebo stdle jesté draha. Jedina
akcie, ktera zatim propadla nasim sitem, je
Alphabet. Byznys je to kvalitni, o tom neni
sporu. KdyZz se cena dostala na uroven 90
dolard, zacali jsme opatrné nakupovat. Neni to
sice jeSté cena, ze které by ¢lovék skakal radosti
do stropu, ale je to pfimérena cena za solidni
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spole€nost. Do budoucna vidime velky
potencial (moZna  trochu paradoxné)
v osekavani korporatniho tuku, kterého si
spole¢nost béhem poslednich let nabalila
hodné. Pfi rychle rostoucich trzbach se to dalo
schovat, nyni se to vSak ukazuje jako problém.
Naklady rostou pfili§ rychle, podle vSeho ma
spolecnost pfilis mnoho a pfilis moc placenych
zaméstnancl, a ma nékteré dalsi segmenty
jako tak zvané ,other bets”, které spolykaly uz
desitky miliard dolarll a stale neprodukuji
prakticky zadné trzby. Zda se, Ze management
si toto zacind uvédomovat a pokud zacne fridit
spoleénost s mnohem vétsim ddrazem na
efektivitu, potom mozind tuto pozici vyraznéji
navysime.

Kromé téchto dvou novych pozic stoji za
zminku i navySeni investic v akciich Cenovus
Energy, Celanese, S&U, Williams Sonoma a
Nikkei 225 a snizeni pozic v CVS, Magna a
Lockheed Martin.

Co fici k vyhledu na pfristi roky? Nékteré véci
zUstavaji stejné, nékteré se ziejmé zménily. Co
zUstava stejné? Myslim, Ze nic se neméni na
tom, Ze i naddle budeme Zit v prostredi
nadprdmérné inflace a zapornych redlnych
sazeb. VIady se také nevzdaji svého navyku
hospodafit s velkymi rozpoctovymi schodky,
coz si bude znovu a znovu vyZadovat
monetarizaci dluhu tedy tisténi penéz. Co se
zménilo? V posledni dekadé bylo obrovské
mnozstvi penéz investovano do
technologického sektoru. Mnohdy dobfre, ale
mnohdy také zcela nesmyslné. Velké sumy
penéz byly promrhany. Tato doba podle mého
nazoru skoncila. Lonsky rok bez obalu ukazal,
Ze svét netrpi nedostatkem mobilnich aplikaci,
hernich konzol nebo genderové neutralnich
toalet. Trpi nepfipravenosti infrastruktury na
budouci  nutny rozvoj. Tam  budou
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pravdépodobné smérfovat v pfistich letech
hlavni sumy penéz. Svét zfejmé ceka investicni
supercyklus zaméreny predevsim na investice
do infrastruktury. Stim by ruku vruce mél
pokrac¢ovat i komoditni supercyklus, v jehoz
pocatecni fazi zfejmé jsme. Era
podinvestovanosti v redlné ekonomice snad
skoncila. Z kratkodobého hlediska je mozné, ze
si ekonomiky projdou recesi. Ta by ale méla
mimo jiné pfinést pokles inflace a zastaveni

Daniel Gladis, leden 2023

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com
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rdstu sazeb. Kam mezi tim pUjdou akciové trhy,
to se teprve uvidi. Podle analyzy JP Morgan
Private Banking jsou globalni akciové trhy svym
ocenénim na nejnizsi Urovni za vice neZ deset
let. Obdobi velmi nizké dlvéry spotrebitell, ve
kterém se i nyni nachazime, byvaji historicky
dobrym nakupnim signalem. Je ¢&as na
premysleni druhé drovné.

Sledujte www.facebook.com/vitavafund a https://twitter.com/danielgladis
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DISCLAIMER

Fond je licencovan Malta Financial Services Authority (MFSA)
jako Alternative investment fund .

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

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 zaloZeny na
dlkladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investi¢nich
rozhodnutich vezméte v Uvahu i vlastni ndzor. Odhad vnitini
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a muZe se
ukdzat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfilis pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobnd, nikoliv vSak garantovana.

Data potfebnd pro sestaveni tohoto dokumentu jsou ¢erpana ze
spolehlivych  zdroji, nemUlZeme vsSak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo presnost.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahranicnich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohldseni o nasich budoucich pldnech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a
rozborG provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a o¢ekavaného
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
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mnozstvi rizik, predpokladli a nejistych skutecnosti. Pfi
hodnoceni vyhledovych prohldseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat rzné faktory, které by mohly zpusobit, Ze se skutecné
uddlosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jez jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohldsenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyZaduji jinak, nemame v imyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢&i upravovat vyhledova
prohldseni tak, aby odrdZela nasledné informace, udalosti,
vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komentar nepfedstavuje, neni soucasti, ani by nemél byt
vykladan jako jakakoli nabidka k prodeji nebo tpisu nebo vyzva
k nabidce koupé ¢i upisu cennych papirt fondu, ani jako investiéni
doporuéeni tykajici se zminénych konkrétnich akcii.

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

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zdkona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni (,,Zdkon
z roku 1933“) nebo podle predpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zakona o investi¢nich
spole¢nostech z roku 1940 (,Zdkon z roku 1940“) neni fond
registrovanou investi¢ni spolecnosti.

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

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, Ze podobné vysledky Ize 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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