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Podfond vykazuje od svého zaloZeni do konce z&f{ 2021 (za 25 mésicd) celkové zhodnoceni pro investory 9,79 %.
V zari{ podfond vyrostl 0 0,49 %, zatimco globalni akciovy index MSCI ACWI a americky akciovy index S&P 500 poklesly

shodné o -4,7 % a technologicky index Nasdaq 100 odepsal v zafi dokonce -5,4 %.

Fond k 30.9.2021 drzi aktiva v hodnoté 190,2 mil. CZK a necerpa zadné Gveéry.
Ménova struktura portfolia je: 49,3 % v CZK, 40,7 % v EUR a 10,0 % v USD.
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Mésicni zprava vedeni fondu:

Vazeni investofi,

prfedem mi dovolte pozvat Vas k poslechu rozhovoru,
ktery jsem natocil s Lenkou Schdnovou v ramci
podcastu Jak investovat - https://open.spotify.com/
episode/5cOvHkWq7MKG64wVw6DINs.  Z  tohoto
ddvodu jste minuly mésic neobdrzeli tento pravidelny
komentar vedeni fondu, protoze vie dlleZité, co jsme
Vam chtéli minuly mésic sdélit, bylo feceno v rdmci
tohoto podcastu.

Co se tyce meésice z&Fi, potvrzuje se, Ze vykonnost
naseho fondu nezavisi na pohybu akciového trhu. To
vnimame jako nds$ hlavni tkol - pfinaset vynos za viech
trznich situaci. Dosahujeme toho prostfednictvim

2021

diverzifikace portfolia do rlznych t¥d aktiv
a specifickych, netradi¢nich situaci. Prikladem takové
situace je déni ve spole¢nosti iRhythm Technologies,
jejiz akcie jsme v |été nakupovali s hypotézou jmenovani
nového generdlntho feditele, ktery otoci nepfiznivou
situaci v jednanich o Uhradovych vyhlaskach
amerického statniho pojisténi vicdi jejich produktu. Trh
letos na jare zacal firmu tvrdé trestat za snizovani Ghrad
zamerického vefejného zdravotniho pojisténi a akcie se
stala silné preprodanou. Nase hypotéza se v zaf{ pomalu
zacala napliiovat, kdyz bylo ozndmeno, Ze z vrcholného
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vedeni spole¢nosti DexCom prichazi Quentin Blackford,
ktery patfi k svétové manaZerské Spic¢ce v oblasti
producentd zdravotnich pomUcek. Investofi navic vitaji
fakt, Ze pan Blackford umi tvorit hodnotu pro akcionare.
Posledn({ 4 roky plsobil ve funkcich finanén{ a provozni
feditel DexCom, jejiz cena akcii za tu dobu vyrostla
10x. Akcie iRhythm na ozndmeni nového generélniho
feditele bezprostfedné reagovala ristem o bezmdla
35 %. Quentin Blackford se nové role ujima v téchto
dnech a domnivdme se, Ze restart vedeni povede
i k trvalejsimu obratu cen akcii a zajimavym vynosiim
pro investory na jinak prekoupeném akciovém trhu.

Ohledné zmén v nasem portfoliu, na konci mésice zari
jsme realizovali zisk témér 70 % z akcii CEZ a pozici
z portfolia zcela prodali. Pfipadd nam situace na trhu
nejen s elektfinou, ale energiemi celkové jiz ,manicka“
Trh se zacina chovat, jako kdyby zitra mély byt zavieny
vSechny zdroje a jiz nikdy nemélo byt dostatek elektriny
pro chod nasi ekonomiky. Takové prehnané vykyvy
zname a v posledni dobé jsme vidéli v mnoha rtiznych
podobéch. V brfeznu 2020 stédla ropa negativni cenu
-38 USD za barel a trh si myslel, Ze ropu nikdo nikdy
nebude potfebovat ani zadarmo. Na jare letosniho
roku to vypadalo, Ze nikdy nebude dostatek dreva, aby
pokryl nekonec¢nou poptavku po ném. A nyni si trh
mysli, Ze nikdy v budoucnosti nebude dost elektfiny
a v Evropé nebude nikdy dost plynu. Trh priklada
prilis velkou pravdépodobnost jednomu scéndri
a extrapoluje minulost. Budoucnost obvykle vypada
jinak a staci drobna nova zprava, aby trh dramaticky
prehodnotil pravdépodobnosti jednotlivych scénari,
coz je doprovdzeno dramatickou zménou v cenach.
Staci napriklad, ze nebude tak tuhd zima, nebo bude
na podzim nadprimérné vétrno. Necitili jsme se proto
pfili§ komFfortné z hlediska vynost a rizik u akcii CEZu.
Z obdrzenych penéz z CEZu za¢iname vytvaret dlouhou
pozici ve spole¢nosti Cazoo Group, coz je britsky online
prodejce ojetych vozl, ktery zadatkem zaf{ vstoupil
na americkou burzu prostrednictvim fize se SPACem
a PIPE (Private Investment in Public Equity). Jak posledni
slova naznacuji, jednd se o nestandardni situaci, kterd
nam pripadd velmi ldkava. Firma Cazoo existuje pouze 3
roky a zavratné rychle roste (+500 % trzeb meziro¢né).
Letos$ni ocekavani je 1 miliarda dolard trzeb. PFi svém
ristu pfitom zvedala penize pro svij rozvoj pouze
v nékolika soukromych seed investi¢nich kolech. Dels{
dobu ve fondu chceme umistovat Cast portfolia do
predtrznich, rychle rostoucich firem. Rdstové firmy
totiz v poslednich letech zacali vstupovat na burzu az
v dobé, kdy drtiva vétSina hodnoty a exponenciélniho
ristu byla vytvofena pro VC/PE investory. CoZz nas
dovedlo do situace soukromych investi¢nich kol za
valuace vyssich desitek miliard dolart, coz jsou ¢astky,
které drive byly oznac¢ovany za nejvétsi IPO. Cazoo jde
proti tomuto trendu. Tedy méame pred sebou firmu,
kterd nema mnoha lety ovérenou ristovou hypotézu,
byt k tomu ma perfektné nakroceno. Kromé vize vedeni
firmy cisel, kterych dosahuji a situace v jaké se firma
nachdzi, se nam libi soucasna valuace firmy a detailni
aspekty vstupu firmy na burzu pres SPAC s PIPE. V PIPE

¢asti obvykle velci, renomovani investofi dostévaji
exkluzivni{ podminky. V tomto pripadé naopak investofi
jako Daniel Sundheim a Altimeter Capital dostali
totozné podminky jako SPAC investori (tj. Daniel Och
- Ajax 1), které jsou o tretinu vy$si nez soucasna trzni
cena akcie. Tito investofi se zfidka pletou v potencialu
S-kfivky a berou pouze vy3si nasobky zhodnoceni
zinvestice. Velikost pozic, které reportovali americkému
reguldtorovi ukazuji, ze ve firmé maji podstatny vliv
a mista v predstavenstvu. Moznost koupit si tak akcii
s vyraznym diskontem oproti témto investorim je velka
rarita. Navic se domnivame, Ze valuace firmy nyni trpi
»diskontem za Britanii“. Vidime apokalypsu, fronty na
benzin, chaos, paniku, prdzdné obchody a konec svéta
ve Velké Britanii. Vypada to, ze haF uZ byt nemdze.
Nejlepsi ¢as vyrazit tam na nakupy.

Makrokomentar

Stejné jako predchozi mésice bychom Vam chtéli
poskytnout kratkou aktualizaci naSeho vnimani
makroekonomického vyvoje. Jak bylo zminéno v Uvodu
dopisu, globalni akcie v z&F{ propadly 0 5 %. V momenté
psani tohoto dopisu (4. 10.) je S&P index -5,5 %
a Nasdaq -7,6 % ze svych vrchold na zadatku zari. Na
trh se vratil ztraceny pojem ,riziko®. Nejprve za¢dtkem
zaf{ vSechny vydésil bankrotujici ¢insky developer
Evergrande, ktery byl ndhle povaZovan za mozny
spoustéc katastrofy typu Lehman Brothers.

Pak prichazel z USA nepfizniva makroekonomicka cisla,
coz korunovalo ozndmeni americké centralni banky FED
o zpomalovani tisku penéz tempem, ktery trh zaskocil.
Dolarova vynosové kfivka zacdala rychle rist a akcie
zacali korigovat.

Zacatkem léta jsme VAm psali, Ze nejvice nds dési
scénar potencialni stagflace, tedy moment stagnujici
ekonomiky a rychle rostouci inflace. Tehdy o tom na
trhu nikdo moc nemluvil. Nyn{ pojmem ,Stagflation”
zacind kazdy makroekonomicky report, ktery otevieme.
Trh zacina o riziku stagflace mluvit hodné nahlas. N&s
pohled se ale v tomto zacina trochu posouvat dal.
Stagflace nyni nejvice dési Gcastniky trhu, ktefi se prilis
divaji na soucasna ¢isla, tj. $patna ¢isla rastu Ciny a USA,
Spatna aktudlni ¢isla inflace a tyto nepékné trendy si
extrapoluji i do budoucnosti. Pokud se zkusime podivat
skrz soucasnd cisla, polozme si otazku: ,Skutecné si
myslime, Ze je to pravdépodobné, Ze za rok budou rist
ceny timto ¢i jeSté vyssim tempem? VéFime, Ze druhd
derivace, tj. rychlost zmény se nezmirni?“ My si myslime,
Ze to neni tak moc pravdépodobné, jak to nyni vnima
trh. Tempo rdstu cen nyni vytvaF tézko udrzitelnou
vysokou zadkladnu pro budoucnost a bude muset
korigovat. Trh ndsledné uvidi zlom trendu, zméni se
sentiment davu a prehodnoti pravdépodobnosti. To ale
neznamend, Ze v soucasném propadu cen akcii vidime
tzv. ,buy the dip“ pfileZitost. Naopak, rostou v nds
obavy z brzkého pfFichodu konce ekonomického cyklu,
tzn. prehrati. Pfedposledni{ graf v nasem cervencovém
koment&ri byl nasleduijict:



CBO output gap estimates have seen a massive revision compared to 2020
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graf 1 - Srovnani predikci produkéni mezery ekonomiky (odchylky od potencidlu)

Americkd vladda ocekavd, ze se jiz v letoSnim
roce dostane ekonomika nad sv0j potencidl, tzn.
dlouhodobé udrzitelnou uroven. Jednoduse feceno,
prehrivat se. A neni divu. Malé firmy hlasi, ze pracovni
trh je tak prehraty, ze nikdy v historii nebylo tézsi ziskat
zameéstnance a rychle musi zvedat mzdy. Nikdy v historii
USA nerostly mzdy nekvalifikovanych pracovnikd
tak rychle oproti kvalifikovanym profesim. Stejné tak
ochota zaméstnancd zménit praci je na maximalnich
trovnich a 63 % lidi je ochotno odejit z prace, pokud
by neméli moznost prace zdomova alespon 2 a vice dni
v tydnu.

Na druhou stranu, domacnosti nikdy neméli po ruce

od americké vlddy (CBO — Congressional Budget Office)

tolik hotovosti, kterou mohou utratit. Stejné tak firmy.
Graf 2 ukazuje historicky vyvoj provozniho cash flow
firem, jejich CAPEXQ, zpétnych odkupl akcii a vyplaty
dividend. Je zjevné, Ze firmy (stejné jako domacnosti)
se i po skonceni pandemie chovaji velmi obezietné.
Zatimco provozni cash flow je na novych vrcholech,
firmy neobnovily vyplaty dividend ani odkupy akcii,
natoz nové investice. Sedi na ohromném baliku penéz,
ktery aktualné dosahuje 25 % ro¢niho HDP USA. Pro
porovnani, v 70. letech drzeli firmy pouze 5 - 10 %
hotovosti v poméru k americkému ro¢nimu HDP. Ve
fondu proto ocekavame, Ze jsme zatim nevidéli vrchol
capexového cyklu.
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graf 2 - Cash flow americkych a evropskych firem v case



V Cervenci jsme v zaplavé IPO bedlivé analyzovali jednu
netypickou udalost — primé zalistovani spolecnosti Wise
Plc (Cesky Moudry s.r.0.). Spolecnost sledujeme jiz delsi
dobu a predpokladali jsme, Ze netypicky proces prfimého
zalistovani 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 patek v noci a datum
uvedeni na trh byl prvni pracovni den po prodlouzeném
vikendu (Den nezavislosti). Predpokladali jsme, Zze
bude predtrzni aukce nabizet zajimavé ceny a moznost
netradi¢niho zhodnoceni vzhledem k nedostatku c¢asu
na ocenéni firmy a medialnimu srovnavani zalistovani
Wise s dubnovym nezdafe nym IPO spolecnosti

Deliveroo. Ve dnech volna jsme se proto vnorili do
analyzy firmy a pfipravili nékolik scénard vyvoje ceny
v predtrzni aukci. Sofistikovanou strukturou limitnich
piikazl jsme ocekavali Sirokou paletu vysledkd. Bohuzel
nakonec investofi méli ihned od pocatku aukce velky
apetit a nabidky byly vysoko, tudiz nase objednavky
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 rdznych dvefi a nékteré
se nam nasledné Uspésné oteviou. Tudiz budeme
i nadéle trpélivé pokracovat v hledani novych
zajimavych prilezitosti pro nas fond.

Exhibit 9: Historically, Margins Consolidate After a Surge in “Cost Pressure” Mentions—We Could
Be Headed for a Repeat of This, and Consensus May Be Too High on Margins Through 2022
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Source: AlphaSense, FactSet, Morgan Stanley Research. Pulled from earnings transcripts, sales updates, guidance updates, conference presentations,
analyst/investor/shareholder meetings. **The normalized trend is calculated as a function of the number of documents containing hits on the keyword
and the total documents that would be found for the same search without the keyword. Some searches are based on slight derivations of the term in

quotes. Universe is US public companies with market caps >$500M.

graf 3 - Srovndni historického vyvoje marzi firem z indexu S&P 500 v porovndnim
s éetnosti komentdri vede ni firem ohledné ndkladovych tlaki

Dékujeme Vam za vloZenou divéru.

Pokud budete mit zajem o blizsi informace ¢i jakékoliv dalsi dotazy ohledné naseho fondu, 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 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.



