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Podfond vykazuje od svého zaloZeni31. srpna 2019 do 31. ¢ervence 2021 (za 23 mésict) celkové zhodnoceni pro
investory 8,92 % a za posledni mésic fond poklesl 0 0,39 % z dlivodu sniZeni hodnoty jediné ¢inské akcie (kotované

v USA), kterou jsme v nasem portfoliu méli.

Fond k31.7.2021 drzi aktiva v hodnoté 188,3 mil. CZK a necerpda zZadné tvéry.
Ménova struktura portfolia je: 49,6 % v CZK, 40,7 % vEUR a 9,7 % v USD.

vyvoj zhodnoceni fondu

Mésicni zprava vedeni fondu:

Vazeni investori,

v posledni zpravé jsme hodné psali o Ciné zejména
z  makroekonomického  pohledu (zpomalovani
ristu ekonomiky, nervozita na dluhopisovém trhu
a rozvolfiovani ménové politiky PBoC). A Ciné se
musime vénovat i nyni z ddvodu pfekotnych udalosti
poslednich dnd, které by se dalo shrnout jako za¢atek
valky cinského komunismu s kapitalismem. Vlada
v poslednich mésicich utahovala Srouby techno-
logickym spolec¢nostem. Eskalovalo to az v zakaz

8,92 %

aplikace Didi, likvidaci soukromého vzdélavaciho
odvétvi, zastaveni flze rozvazkovych firem a zakaz
novych registraci do aplikace WeChat. Dalo by se
v restriktivnich krocich pokracovat jesté déle. Pro
investory je vtomto ohledu kli¢ova otazka, zda se jedna
o doc¢asné utahovani Sroubd, které nyni vrcholi a bude
nasledovat klidnéjsi doba, nebo zda jde o novy, trvaly
smér pristupu ¢inské vlady k podnikatelskému sektoru.
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graf 1 - Index regulatorniho zprisnovdni podle délky a intenzity jednotlivych rizeni

Graf 1 ndm ukazuje, Ze soucasné regulatorni chovani
je soustavné vyrazné tvrdsi nez v roce 2018. Kdyz se
podivdme na podstatu jednotlivych disciplinérnich
fizeni v poslednim roce, vidime, Ze regulétori v podstaté
cili na 3 opakujici se témata: antimonopol, ochrana dat,
zahraniéni kapitdl. Dalsi spole¢ny znak firem v hledacku
¢inskych reguldtord je zasadni majetkova propojenost
na spole¢nost Tencent, respektive na zakladatele
Pony Ma a jeho zahranicni. spratelené investory. Dalsi
spole¢ny znak firem v hledaéku ¢&inskych regulatort je
zasadni majetkova propojenost na spole¢nost Tencent,
respektive na zakladatele Pony Ma a jeho zahrani¢ni
spratelené investory, zejména se jednd o japonce Sona
(resp. SoftBank nepfimo pfes rizna SPV) a americké
fondy Sequoia, Baillie Gifford a BlackRock.”

Jaky ma dvojice ¢inskych reguldtord (SAMR a CAC)
motiv k exemplarnimu trestu téchto vybranych
investort? Sami regulatofi prohlasili pfi telefonatu
se $pickami Wall Street’, Ze disciplinarni fizeni nejsou
iniciovdna primarné zevniti téchto uradld ale shora
(volné prelozeno od Ustfedni vlady v Pekingu). Prezident
Xi ma z naseho pohledu jeden zakladni motiv, ktery
vystihuje graf 2 nize.

Digitalni ekonomika v posledni dekadé v Ciné prudce
narostla a stala se kli¢ovou ¢asti HDP Ciny. Pony Ma
a jeho spolecnost Tencent se nejspi$ neprovinili ni¢im
podstatnym, kromé toho, ze Tencent ziskal pfilis velky
ekonomicky vliv v zemi a stal se pfilis nezavislym na
vladni garnitufe. Prezident Xi tak predvadi preventivn{
kroky pro kontrolu své absolutni moci. Navic kromé
Ponyho Ma jisté neni prezidentovi po chuti, ze podil na
takto velkém ekonomickém vlivu v zemi ziskal Japonec
a Americané, hlavni tfidni{ nepratelé rezimu.

1 https://www.ft.com/content/d3d30930-b098-40f0-a628-448c0b532b6d

Pokud se tedy vratime k nasi prvni a pro investora
dilezité otdzce, z naSeho pohledu se jedna
0 podstatnou a trvalou zménu chovéni Pekingu viéi
doméacim technologickym firmam. Predpokladame, Ze
regulatorni tlak ustane jediné poté, co se vladé podari
Tencent rozebrat na nékolik nezdvislych casti, které
budou pod vétsi kontrolou regulatori a soucéasné
SoftBank a americké fondy odejdou s exemplarnimi

ztrdtami ze svych investic.

Doposud se Cina z hlediska fizeni ekonomiky chovala
zcela pragmaticky. Precizné a velmi proziravé
transformovala své hospodarstvi a zemé ziskala
ambice stét se svétovym hegemonem. Nyn{ se oviem
Peking zacina uchylovat ke krokim, které jednoznacné
maji za cil primarné ochranu moci vladni garnitury
a zachovani nedotknutelnosti rezimu. Tyto kroky
jsou na ukor budouci ekonomické perspektivy, nebot
podkopavaji rust technologického sektoru a tim celé
HDP zemé. Mozna pravé nyni jsme svédky historického
vrcholu svétového vysluni Ciny. UvnitF zemé se skryva
mnoho nerovnovah, skrytych i vefejné znamych
problému poéinaje nedprosnou demografickou kiivkou
a konce bankrotujici nejvétsi svétovou developerskou
spolecnosti China Evergrande Group, ktera predstavuje
systémové riziko pro cinské bankovnictvi. Vyprodej
poslednich dnd proto nevnimame jako plosnou
prilezitost k nakuplm, spiSe pujde o dlouhodobéjsi
precenéni rizika cinskych akcii. Nasi akciovou expozici
na Cinu jsme proto vyhodnotili jako neperspektivni
a akcie prodali. Pravé ¢inska expozice stéla za poklesem
vykonnosti naseho podfondu. Avsak tento cinsky Sok
byl to dobry zatézovy test, ktery prakticky vyzkousel
robustnost naseho portfolia a nizkou korelaci
jednotlivych pozic.




graf 2 - Vyvoj podilu digitdlni ekonomiky na ¢inském HDP

Jsou akcie opravdu tak moc drahé?

Denné vidime americké akciové indexy dosahovat
novych vrcholl. Jsou akcie opravdu tak drahé? Pokud
bychom se podivali na srovnani cen akcii od vrcholu
pred finan¢ni krizi 2008 a dnes (viz graf 3) zjistime, ze
za poslednich 14 let americké akcie zhodnotily zhruba
0200 %. Naproti tomu globalni akcie mimo USA pripsali
za stejnou dobu nulové zhodnoceni! Kdybyste v roce
2007 nakoupili akcie globalniho indexu MSCI bez USA,
pak byste ted, po 14 letech méli zpét to, co jste pred 14
roky investovali.

Neslo pouze o vyvoj od zacatku pandemie, nlzky
vykonnosti akcii mezi USA a zbytkem svéta se rozeviraji
kontinudlné od roku 2011. Z ¢eho vznikla takto trvala
geografickd dichotomie? Zakladni ocenovaci rovnice
je ocekdvany zisk dané firmy a jaky nasobek tohoto
zisku jsou kupujici ochotni zaplatit v zavislosti na
riziku. A v tom lez{ kli¢ Uspéchu americkych akcii
posledni dekddu. Zatimco ziskovost americkych firem
se po prudkém propadu po finanéni krizi rychle zotavila
a neustéle se zlepSovala az na soucasny dvojnasobek,
firmy mimo USA byly jesté na konci roku 2016 zhruba
na dvou tretinach svych ziskd z predkrizového obdobi.

graf 3 - Srovnani vyvoje cen akcii v USA a v celém svété mimo USA od roku 2008



graf 4 - Srovndni ocekdvané ziskovosti firem v USA a v celém svété mimo USA od roku 2008

V USA akcie zhodnotily o 200 % pfi 100% zlepSeni
ziskovosti. To znamend , Ze investofi jsou za tyto
zlepsené zisky ochotni platit vyssi valua¢ni nasobky nez
byli v roce 2007, naopak ve zbytky svéta je ziskovost na
trovni roku 2007 a rovnéz i ceny akciti, tudiz i valua¢ni
nasobky se od posledni financni krize nezménily.
Investofi jsou velmi ochotni si pfiplatit za akcie z USA
zejména proto, Zze véri v pokracovani rozevirajiciho se
trendu ziskovosti americkych firem oproti tém mimo
USA. Zaklad tohoto trendu polozila dekdda defla¢nich
hrozeb v EU a Japonsku, utlumeny globalni ekonomicky
rust, koncentrace inovativnich firem v Silicon Valley

a v neposledni rfadé akvirovan{ neamerickych firem
americkymi (tzn. tok zisku do USA i z ostatnich zemi).
Je pozoruhodné, Ze ve stejnou dobu (2011-2012) jako
se zacali rozevirat ntzky ziskovosti ve svété, zacali se
rozevirat i globalni{ valuaéni nasobky mezi firmami
tézicimi z nizkych sazeb oproti tém profitujicim
z rostoucich sazeb (viz graf 5). Investordm se posledni
dekddu dostala pod kazi pfilis silné hypotéza
o nedostate¢ném rustu, Ze ani rekordné vysoka inflace
v poslednich mésicich je neodradila zménit budouci
ocekavani.

The gap in cross-sectional valuations has once again started to
widen (MSCI World valuation based on US bond correlation)
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graf 5 - Valua¢ni ndsobky firem tézicich z ristu sazeb vs. firem tézicich

z poklesu urokovych sazeb za poslednich 20 let



graf 6 - Srovndni predikci produkéni mezery ekonomiky (odchylky od potencidlu)

Investory od ocekévani trvalejsi ekonomické
konjunktury odrazuje vice faktord od situace na trhu
prace az po produkéni mezeru ekonomiky. Pravé
odchylka HDP od svého potenciélu (graf 6) je néco,
co vede k zamysleni v jaké fazi ekonomického cyklu
vlastné jsme?!? Ve fondu si od loriského roku klademe
otdzku zda vibec pandemie znamenala restart cyklu.
Po celou dobu se spiSe priklanime k nazoru, ze nevidime
novy cyklus ale pouze prodlouzeni predchoziho.

Recese v roce 2020 trvala pouze 2 mésice a nasledna
rekordni produkéni mezera ekonomiky se uzaviela za
necely rok. Tohle se nikdy v historii nestalo, ani rychlost

od americké vlddy (CBO — Congressional Budget Office)

a intenzita padu ekonomiky, ani rychlost uzavreni
produkéni mezery. | samotnéa americka vlada zésadné
netrefila rychlost konjunktury loni v lété, a to v rozsahu
odchylky,. ktery se nikdy takto vyznamné nestal. Pokud
bychom si v grafu 6 zakryli rok 2020, pak nemame
jediny ddvod se domnivat, Zze jsme v novém cyklu.
Ekonomika je nad svym potencialem. To je ale izolovana
situace v USA. Ostatni vyspélé zemé letos na potencial
svych ekonomik nedosdhnou. V roce 2022 to dokaze
pouze Kanada, Japonsko a Austrdlie. Evropa bude
produkéni mezeru uzavirat déle, zejména jih Evropy
zavisly na turismu.

graf 7 - Srovndni predikci produkcni mezery ekonomiky (odchylky od potencidlu) jednotlivych zemiv letech 2021-2022 od IMF)



Moudry s.r.o.

V Cervenci jsme v zéplavé IPO bedlivé analyzovali jednu
netypickou uddlost — piimé zalistovani spole¢nosti Wise
Plc (¢esky Moudry s.r.0.). Spolec¢nost sledujeme jiz delsi
dobu a predpokladali jsme, Ze netypicky proces pfimého
zalistovan{ v Londyné i s ohledem na nacasovani
povede k urcité neefektivité v prvni den obchodovani
a zejména ve dvouhodinové predtrzni aukci. Spole¢nost
Wise uverejnila prospekt v pétek v noci a datum
uvedeni na trh byl prvni pracovni den po prodlouzeném
vikendu (Den nezavislosti). Predpokladali jsme, Zze
bude predtrzn{ aukce nabizet zajimavé ceny a moznost
netradi¢niho zhodnoceni vzhledem k nedostatku ¢asu
na ocenéni firmy a medialnimu srovnéavani zalistovani
Wise s dubnovym nezdafe nym IPO spole¢nosti

Deliveroo. Ve dnech volna jsme se proto vnorili do
analyzy firmy a pfipravili nékolik scénard vyvoje ceny
v predtrzni aukci. Sofistikovanou strukturou limitnich
prikazl jsme ocekavali Sirokou paletu vysledkd. Bohuzel
nakonec investofi méli ihned od pocatku aukce velky
apetit a nabidky byly vysoko, tudiz nase objedndvky
zlstaly nenaplnény. | takové situace (mnoho prace bez
efektu) k nasemu investi¢nimu pristupu patfi. Hledame
na trhu netypické prilezitosti a neefektivity trhu.
Musime proto klepat na mnoho riiznych dvefi a nékteré
se ndm nasledné Uspésné oteviou. Tudiz budeme
i nadéle trpélivé pokracovat v hledani novych
zajimavych prileZitosti pro nas fond.

Dékujeme Vam za vloZzenou ddvéru, pokud budete potiebovat jakékoliv dalsiinformace, budeme radi, kdyz nés budete

kontaktovat.

Ondrej Klecka, CFA
Investicni reditel fondu
SBS FUNDS SICAV a.s.

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 nazory SBS FUNDS SICAV as., v dobé&, kdy byl material vypracovan, a
mohou byt i bez pfedchoztho upozornéni kdykoli ménény. Obsah tohoto materidlu neslouz{ jako névod k investovani ani nepredstavuje investi¢n(
doporuceni a fond nenese zadnou odpovédnost za pripadné ztraty, které mohou vzniknout pouzitim uvedenych informact. Spole¢nost upozoriiuje
akcionare, ze predchozivykonnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucnu.



