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Podfond vykazuje od svého zaloZeni 31. srpna 2019 do 31. kvétna 2021 (za 21 mésictd) celkové zhodnoceni pro
investory 8,65 %. V kvétnu podfond poklesl 0 0,54 % z ddivodu posilujici ¢eské koruny. V nominalnim vyjadrenti (tj. bez

efektu ménovych kurzt) nase investice vzrostly 0 0,77 %.

Fond k31.5.2021 drzi aktiva v hodnoté 186,8 mil. CZK a necerpé zadné Uvéry.

Ménova struktura portfolia je: 49,4 % v CZK, 40,5 % vEUR a 10,1 % v USD.
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Mésicni zprava vedeni fondu:

Nezajisténé ménové rozlozeni bylo hlavni pfic¢inou
vysledku v poslednich dvou meésicich. Koruna silné
posilovala jak k euru, tak zejména dolaru. Velmi
intenzivné jsme se proto zamysleli nad budoucim
ménovym vyvojem a polozili si otdzku zda vynalozit
naklady na ménové zajisténi. Dospéli jsme k zavéru,
Ze v delSim horizontu se ndm vyplati kurzové riziko
podstupovat i nadale a rozsifit ménovou diverzifikaci
podfondu i do britské libry. Vedou nés k tomu ddvody
ocekavani nového narativu investi¢niho svéta. COVID

2021

je z mysli investord jiz skoro pry¢ a odezniva i obava
z rizika, ze centralni banky neodhadnou spravné
nacasovani zmeény diskurzu své monetdarni politiky.
V soucasnosti jsme svédky zejména obav z inflace
(viz graf 1z prizkumu Bank of America). Nam se jevi
riziko budouci inflace jiz dostatecné reflektované
v cenach aktiv. Novy pribéh, kterého se z naseho
pohledu nejspiSe chyti investori v pristich mésicich je
»globdlni predluzeni*.
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Exhibit 8: COVID-19 is no longer the biggest ‘tail risk’

What do you consider the biggest "tail risk'?
Inflation
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Searce: BofA Global Furd Marager Survey

Ohledné inflace se ztotozrujeme s ocekavanim
,docasnosti“, které prevazuje jak na trhu, tak u vedent
centralnich bank. Letosni cisla inflace vypadaji
sice désivé, ale jde zejména o efekt nizké zakladny
z minulého roku, kdy napf. cena ropy presné pred
rokem méla zdporné znaménko (za kazdy barel
70 dolard (plati kupujici). Rapidni rist cen komodit
a vstupl do vyroby z poslednich mésict je zejména
z ddvodu post-koronavirového pretrhani dodavatelsko
- odbératelskych vazeb a v momenté, kdy se vyrobni
kapacity optimalizuji, bude trend na cenach vstupd
stabilizovany (vysoké ceny rychle privedou dodate¢nou
kapacitu). Stejné tak cena ropy je nejvyse od bridlicové
revoluce z roku 2014. Nedovedeme si pfiliS dobre
predstavit, Ze by za souc¢asnych globalnich produkénich
kapacit a posouvajici se vztah k iranu méla kratkodobé
cena ropy dal$i prostor k ristu aby tim tlacila na
oslabovani dolaru. Nicméné, i za predpokladu Ze by rust
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graf 1 - priazkum Bank of America

cen komodit dale pokracoval, nejvétsi vdhu maji tyto
vstupy na ekonomiky vychodni Evropy a rozvijejicich se
zem({ v Asii. Zdpadni svét s ekonomikou postavenou na
sluzb&ch tento efekt pociti nejméné (viz graf 2). Problém
tézko kontrolované inflace by tedy postihl zejména
EM mény, za kterou je v investi¢nim svété dlouhodobé
povazovana i ceskd koruna. Pokud tedy nastane
opravdovy Uprk investord z divodu inflace, bude pry¢
z koruny do bezpecného pfistavu eura, dolaru a libry.

Nasi hypotézu rovnéz podporuje aktudlni prizkum
spolec¢nosti McKinsey (viz graf 3) mezi fediteli firem ve
vyspélych a v rozvojovych ekonomikach (EM). Zatimco
manazefi z EM zemi fesi vice obavy z nezaméstnanosti,
inflace a slabé spotrebitelské poptavky v jejich zemich,
tak na vyspélych trzich zacind byt tématem vyse
statntho dluhu. Trh Zije v predpokladu, Zze centralni
banky v pripadé inflace pritdhnou kohoutky likvidity
a za¢nou navysovat urokové sazby. Z naseho pohledu

Chart 4: Commodity Industries’ Share of the Value Added
Embodied in Final Consumption Expenditure (%)
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graf 2 — Commodity Industrie’s Share of the Value Added Embodied in Final Consumption

Expenditure (%)



je vztah inflace a reakéni funkce centralni banky trochu
jiny nez v minulosti vlivem velkého zadluzeni vyspélych
zemi. Stejné jako si byl FED donucen nedavno pfiznat,
Ze vztah mezi inflaci a nezameéstnanosti (tzv. Phillipsova
krivka) prakticky neexistuje v dnesni dobé, tak vztah
ménové politiky k inflaci bude v soucasné dobé
necekané determinovany pravé statnimi dluhy. aktem
je, ze dluh vlady USA je na 110 % HDP, podobné je na
tom Velka Britanie (100 %), Francie (117 %), §panélsko
(120 %), Italie (160 %), atd. Ceska republika letos bude
mit schodek 9,5 % HDP a srovnani piijm0 a vydajd statu
je zatim v nedohlednu. Navrh statniho rozpoc¢tu CR pro
2022 pocita znovu s deficitem okolo 400 mld. CZKi pres
to, Zze podplrné protikoronavirové programy jiz byly
ukonceny. Za této situace centralni banky nemohou
zacit vladam ,,podrezavat dluhovou vétev* zvySovanim
ndkladd na obsluhu neudrzitelného dluhu. Naopak, pro
dluzniky pracuje vyssi inflace, tudiz kombinace stabilni,
prestrelujici inflace a masivniho kvantitativniho
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reagovat pfili§ nebudou. Inovace pusobi (aZ na vyjimky
napf. elektromobili) deflaéné a soucasny zaklad rdstu
inflace nema povahu strukturalné dlouhodobéjsiho
charakteru.

Problém s dluhem nevnimame pouze na urovni vlad.
COVID mél zcela zasadni dopad na velké mnoZzstvi
firem, jejichz byznys modely jsou k lockdownim
nachylné. Tyto firmy byly nuceny se dramaticky
zadluzit. Celkovy dluh americkych firem se od
Finan¢ni krize 2009 ztrojnasobil. Spolec¢nosti jako
Boeing ¢ Carnival zvysily svdj dluh téméfr 1,3x za
pouhy rok. | pres to, Ze firmy jsou odpovédny za jeden
z nejdramatictéjsich skokd poptéavky po financovani,
extrémni intervence centralnich bank z posledniho roku
stla¢ila prémii za riziko junk dluhopisi na historicka
minima. Pro predstavu, kreditni pfirdazka (viz graf 4)
u nejrizikovéjsi skupiny firemnich dluhopis je nyni
okolo 3,2 % p.a. a redlny vynos desetiletych americkych
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graf 3 — Executives® views on potential risks to growth vary across emerging and development economies

uvolnovani je idedlni prostredi (a nejspiSe i jedina cesta)
pro snizeni globalniho zadluzent.

Vime, Ze téma dluhové krize uz se v jiznich zemich EU
v minulé dekddé dlouhoséahle fesilo a bylo nastartovano
zcela nesouvisejicim Sokem (bankovni krizi v USA). Ted'
je situace mnohem zavaznéjsi i v dalSich svétovych
velmocich. Z naseho pohledu, byt se to muze
zdat absurdni, bude od prvnich signald ,risk-off*
sentimentu Uprk do svétovych mén, byt jejich vlady jsou
klicovym zdrojem problému. Tento paradox jiz zname
zminulosti. Kdyz ratingové agentura S&P zhorsila rating
americké vladé z AAA na AA+, investofi masivné zacali
nakupovat americké statni dluhopisy prestoze logika by
méla byt Uplné opac¢nym smérem. | z tohoto hlediska
se domnivame, ze centralni banky na inflaci redlné

statnich dluhopist je -3,7 %. Celkovy redlny vynos za
podstupované riziko investora je -0,5 % roc¢né! Velké
americké firmy, které nemaji pfijmy a pouze miliardové
vydaje s udrzenim zakladni zivotaschopnosti si nikdy
nepljcovaly levnéji (viz graf 4). Je to novd norma?
Z naseho pohledu spiSe neudrzitelny trend, ktery zacne
byt paléivym problém v momenté utahovani kohoutkd
likvidity.

Nyni vsak je trh stdle v narkéze naordinované
centralnimi bankami. Ackoliv to je prekvapujici, pétice
kli¢ovych centralnich bank v dubnu natiskla vice penéz
nez uprostied covidové paniky presné pred rokem
(viz graf 5). Pred rokem 2020 se v ramci 1 mésice
nikdy nedostala do obéhu ani pétina tohoto objemu
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penéz. A jelikoz centralni banky ani nezpomaluji tisk
novych penéz, jakékoliv myslenky na zvedani sazeb
jsou neskutecné daleko. Konec roku 2018 ndm navic
ukazal jak moc je prebytek likvidity névykovy pro
finan¢ni sektor. Tehdy si FED dovolil ,,na autopilota“
zacit jemné utahovat kohoutky likvidity a nahle
se zacaly dit paranormalni jevy na jednodennim
(overnight) mezibankovn{m trhu. Studie BIS néasledné
ukazala, Ze tento jev zapfi¢inila enormni paka risk-
parity dluhopisovych obchodnikd v kombinaci s velmi
omezenou zasobou primarnich tvarcd/dealerd trhu.
Krehkost finan¢niho systému se pfi utahovani likvidity
muze lehce projevit znovu a z mista, které podobné jako
ve 2018 nikdo neceka.

K nize uvedenému grafu si dovolim mensi srovnani
prozietelnosti nékterych centralnich bank. Zatimco
CNB své enormni devizové rezervy drii primarné
v cizoménové hotovosti a statnich dluhopisech
s velmi kradtkou maturitou, Svycarskd centralni banka
drzi 150 miliard dolard v americkych akciich. Jen pro
predstavu, Svycarskd centralni banka vlastni skoro
pul procenta podild ve firmach jako Apple, Microsoft,
Facebook, Google nebo Tesla. Ackoliv se jedna
o formu zndrodnéni, je to ve velky budouci prospéch
ob¢ant Svycarska. Podobné jako norsky statni fond
pod taktovkou centrdlni banky za poslednich deset let
koupil 1,5 % celosvétového akciového trhu.

Z makrohlediska vnimame silné jesté jedno riziko
v soucasné rozvoliiovaci euforii. VétSina ukazatel
ekonomické aktivity a indexy nakupnich manaZerd
ukazuji velky optimismus ohledné budouctho vyvoje
ekonomiky. Ostatné i vyse uvedeny prizkum ukézal,
7e 85 % manazerl je optimistickych ohledné vyvoje
ekonomiky v pfistich 6 mésicich. Kdyz je optimismus
na historickych maximech znamend to, Ze se otvira
zejména cesta dold. Nalada a spolecensky sentiment
se méni ve vlnach. Nyni jsou investofi velmi nebojacni
az chamtivi (viz jevy jako AMC ¢i Dogecoin), analytici
extrapoluji zarné vysledky firem do nekonecna (tzv.
hopeful delusion) a celkové sentiment investorl je,
feceno terminologii Petera Atwatera, ve fazi ,self-
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assured certainty, neboli v sebeujistujici se jistoté.
Coz je velmi zrddné zejména v obtiZném stavu
globalni ekonomiky, kterou jsem si pracovné nazval
~natlakovany papinak®. Vidime, Ze v USA je stéle vysoka
nezaméstnanost 5,8 %, zarover malé podniky reportuji,
Ze nikdy v historii pro né nebylo tézs{ najit kvalifikované
pracovniky. Je prehfivan trh préce, ktery zaziva nejvétsi
disparitu v déjindch mezi poptavkou a nabidkou. Lidé
jsou, ale nemaji potiebnou kvalifikaci pro pracovni
trh svéta po koronavirové pandemii. COVID skokové
urychlil digitalizaci globalni ekonomiky a lidé nabizejici
pracovni schopnosti na néj nejsou prizplsobeni. Pod
tento papindk topi na plné obrétky centralni banky a jen
zvysuji tlak uvnitf. Z naSeho pohledu COVID pandemie
silné otfasla globalni ekonomikou, po ¢emz se zékonité
musi projevit negativni druhotné efekty, které dosud
trh pFilis nevnimd. Samoziejmé neni nejspiSe potieba
opakovat, Ze jakykoliv ndznak problému znamend
oslaben{ ceské koruny a presun kapitdlu do hlavnich
svétovych mén.

V  této situaci nevidime Zadnou jednoduse
identifikovatelnou skupinu aktiv, kterad by plosné méla
generovat nadvynos v nadchézejicich mésicich. Spise
vidime prostor pro celou Fadu udélosti a otfest globaln{
ekonomiky i jednotlivych sektorl, kde vzniknou
docasné prilezitosti a individualni neefektivity trhu.
Na druhou stranu, neocekdvame v pfistich tydnech
zasadn{ globaln{ vyprodej akcii z dlvodu enormniho
tlaku novych penéz na trhu. Z hlediska typd eventd
vyhliZime v pfistich mésicich vyraznéjsi néarlst akvizic
mensich technologickych firem s unikatnimi produkty,
protoze v obéhu je enormni mnozstvi hotovosti, ktera
hleda umisténi a valuace nékterych firem v poslednich
meésicich vyrazné klesly. Prili§ nevidime prostor pro
pokracovani  COVID-sektorové rotace. Zejména
vsegmentu cestovniho ruchu z naseho pohledu valuace
jiz odrazeji optimisticky potencidl. Proto jsme prodali
se zajimavym zhodnocenim 32 % akcie spole¢nosti
Expedia, u které vnimame vycerpany potencial ristu.
Naopak nakoupili jsme akcie iRhythm Technologies
po hlubokém propadu poslednich dni. Spole¢nost nés
zaujala zejména z divodu udalosti odstoupeni CEO,



ktery ve firmé setrval pouze 5 mésicd. Béhem té doby
vSak dokazal znehodnotit akcie o 80 %. iRhythm je
spole¢nostiv oboru zdravotnickych pomdcek. Produkuji
miniaturni pristroje pro méreni srde¢ni arytmie. Jedna
se o inovativni loT FeSeni nahrazujici klasické holtery.
Pristroj je napojen na datové ulozisté a spolecnost
vyuziva algoritmu umélé inteligence pro vyhodnocovani
¢innosti srdce v redlném case. Tim se daf{ zachrénit
v¢as mnoho lidskych Zivotl. Z naseho pohledu se tedy
jednd o firmu s velmi zajimavou konkurenc¢ni vyhodou.

Divod velkého propadu ceny akcie bylo Gfedni
rozhodnuti snizeni cen proplacenych za produkt Zio
XT z amerického verejného zdravotniho pojisténi (tzv.
Medicare). Ufednici nové zafadili tento pfistroj do stejné

1,600,000

cenové kategorie s klasickymi holtery, pricemz vyrobni
i provozni néaklady tohoto pfistroje jsou zcela jiné.
Z naseho pohledu se jedna o zajimavy event proto,
Ze prislusny drad své stanovisko nyni prezkouméava
a v pribéhu léta vyda nové rozhodnuti. Nevnimame
prilis realisticky prostor pro dodatecné snizeni ceny,
protoZe soucasna cena je snizena o 2/3 oproti loriskému
roku, naopak z naseho pohledu mudze prezkoumani
pozitivné prekvapit. Dalsi, spiSe doplnkova hypotéza
této investice je moznost vstupu aktivistického
investora (o ¢emz na trhu vedou debaty zasvécené
osoby) ¢i prevzeti spolecnosti nadnarodni korporaci
a stazeni firmy z burzy (Phillips na konci roku 2020 za
vyrazné vyssi valuaci prevzal spolec¢nost Biotelemetry,

vy s

nejblizsiho konkurenta iRhythm).
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graf 5 — Objem novych penéz natisknutych centrdlnimi bankami

Ohledné& nasi akciové pozice ve spole¢nosti CEZ kvitujeme navrh managementu zvysit dividendu na 52 K¢, co?
s ohledem na nakupni cenu nasi pozice cini velmi lukrativni dividendovy vynos témér 12 %. Nicméné, i tak bychom
chtéli na valné hromadé polozit vedeni firmy nékolik otazek, protoze vidime pomérné zasadni prostor k vytvoren{
dodatecné hodnoty pro investory. Pokud se na valnou hromadu také chystéte, téSime se na pripadné setkani's Vami.

V pristich tydnech budeme velmi pozorné sledovat trh, hledat a analyzovat nové vzniklé prilezitosti pro nas fond. Za
meésic se Vam znovu ozveme s aktudlnimi informacemi o vyvoji fondu.

Dékujeme Vam za vloZenou divéru, pokud budete potiebovat jakékoliv dalsi informace, nevéhejte nas kontaktovat.

Ondrej Klecka, CFA
investi¢ni reditel

sbs@sbss.cz | www.sbss.cz

Dullezité upozornéni: Veskeré informace v tomto materialu maji pouze informativni povahu a nemajiv zadném pripadé nahradit statut fondu nebo
poskytnout jeho kompletnishrnuti. Nazory uvadéné v tomto materialu jsou ndzory SBS FUNDS SICAV as., v dobé, kdy byl material vypracovan, a
mohou byt i bez pfedchoziho upozornéni kdykoli ménény. Obsah tohoto materidlu neslouzi jako ndvod k investovan{ani nepredstavuje investi¢n{
doporucenia fond nenese zadnou odpovédnost za pripadné ztraty, které mohou vzniknout pouzitim uvedenych informaci. Spole¢nost upozoriuje
akcionare, ze predchozivykonnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucnu.



