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Vazeni investori,

dovolte, abychom Vas touto cestou informovali o vysledcich fondu za prosinec 2021.

Podfond vykazuje od svého zaloZzeni do konce roku 2021 celkové zhodnoceni pro investory 11,46 %. V prosinci

podfond vyrostl o 0,55 %.

Fond k 31.12.2021 drzi aktiva v hodnoté ~195 mil. CZK a necerpéa zadné uveéry.

Ménova struktura portfolia je: 59,4 % v CZK, 35,9 % v EUR a 4,7 % v USD.

vyvoj zhodnoceni fondu

Mési¢ni zprava vedeni fondu:

Turbulentni rok 2021 jsme Uspésné zvladli. Pandemie
se stale vice ukazuje jako exogenni 3ok, ktery bude
mit trvalej$i nasledky, nez si cela spole¢nost plivodné
myslela. Viny lockdownid rozkolisaly ekonomickou
aktivitu a kroky vlad v oblasti fiskalnich stimuld
s bezprecedentnim rozvolnénim ménové politiky
centralnimi bankami nafoukly agregovanou poptavku.

Prvni polovina roku 2021 se nesla v naladé ocekavani
silného ekonomického ristu s docdasnou inflaci, co?
nastartovalo nadvykonnost hodnotovych investic
a rust akcii firem tézicich z oteviran{ ekonomik. Dalsim
z hlavnich trendd uplynulého roku byl prudky rist cen
komodit, energii a celkové vyrobnich vstupl (napf:

pramyslovych kovi). Nedafilose naopak drahym koviim
i pres rychle rostouci inflaci. Inflacni tlaky ale zvedaly
ocekéavany rust drokovych sazeb coZ spustilo setrvaly
pokles cen neprofitabilnich technologickych akcil.
Celym rokem se tahlo velké téma nerovného zdpasu
¢inské vlady s firmami. A samoziejmé nelze pominout
velky samostatny pribéh kryptomén.

Dfive, nez Vam ale nabidneme navazujici uvahy
o ocekavanich roku 2022, zrekapitulujeme vyvoj nasich
investic. Cisty vynos naseho portfolia byl v minulém
roce 5,8 %. Z divodu posilujici koruny a velké ¢asti
naseho portfolia v eurech a americkych dolarech je
vynos v CZK 3,7 % za lorisky rok (viz graf1).
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Z hlediska vykonnosti jednotlivych tfid aktiv byly akcie
aprimé ekvitnipodily tahounyvynosu, které se postaraly
o témér dvé tretiny celého ro¢niho zhodnoceni. Nase
dluhopisové investice byly vykonnostné nejslabsi. | tak
ale dluhopisové zhodnoceni ve vysi 3 % povazujeme
za mimoradny vykon v situaci, kdy hlavni dluhopisové
indexy zaznamenaly Cistou ztrétu (viz graf 2)!

Co se tyce akciové casti portfolia, v pribéhu roku
2021 jsme prdmérné drzeli 50 % dlouhou akciovou
pozici a kryti trzniho rizika pfes indexy nas stalo
5,2 % vykonnosti. Tyto short pozice se zacatkem roku
2022 zacaly vyplacet a diky nim nase akciové portfolio
vykazovalo velmi nizkou korelaci s trhem.

3%

-10%

SBS dluhopisové portfolio CZK dluhopisovy index

(BZECGA)

3,7%

14 %

4%

3%

Il Akcie a pfimé podily
- Dluhopisy
Ovéry

Uvéry Dluhopisy Akcie
(vEUR a CZK)

graf 1-Skladba vynosu portfolia podfondu v roce 2021

Za celou dobu existence fondu sice akciova slozka
vytvorila vykonnostni alfu pouze nad globalni akciovy
index MSCI ACWI (viz prostredni ¢dst grafu 3), nicméné
diky velmi nizké volatilité portfolia byla vytvorena
alespori m{rna rizikové-ocisténa alfa i vi¢i americkym
indexm (viz graf 3, édst vpravo). Jelikoz stojime na
zacatku roku 2022, od kterého se ocekava turbulence
na akciovém trhu, je nase zaméreni na generovani alfa
faktoru skrz nizké riziko velmi ddlezita pfidana hodnota.

Na druhou stranu vniméme pfichazejici turbulentni
obdobijako prilezitost k novym investicim. Jednoznacné
na trhu vnimdme dramatické plosné vyprodeje
ristovych akcii, mezi kterymi se leckdy skryvaji skute¢né
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graf 2 - Srovndni vynosu dluhopisové cdsti portfolia s indexy



velmi zajimavé byznys modely s velkym vynosovym
potencidlem. Vidime napriklad firmy, které zméni
fungovani celého odvétvi za ceny jako je dvojndsobek
¢isté hotovosti v rozvaze nebo nepochopeni sum-
of-the-parts valuace trhem (za diskont k NAV). Na
druhou stranu rovnéz vidime i disparity v ocefiovani
opci. Napfiklad opce s pomérné dlouhym c¢asovym
horizontem na akcie Activision Blizzard a strike price
pod nabidkou Microsoftu se nékolik dni prodavaly za
jednotky centd. Podobné vidime pomérné zajimavé
firmy, které po akvizici maji, trzni kapitalizaci nizsi,
nez za kolik kupovali prebiranou firmu (coZ nemusi ale
samo o sobé byt dobré znameni zdlezi na konkrétnim
pfipadu). Celkové vzato, necekd nas obdobi, kdy by
bylo mozné Fici ,,plosné“ je dobré investovat do indexd,
akcii, dluhopist ¢i jiné t¥idy aktiv. Ceka nas obdobi, kde
zajimavy vynos bude mozné generovat pouze peclivym
hledédnim ,,jehly v kupce sena“ a to je presné to, co pro
Vés cely nadchazejici rok budeme délat.

Novy rok 2022 samoziejmé pfinese mnoho novych
a jisté i neocekdvanych situaci. V mnoha ohledech
vsak pfirozené navazuje na minuly rok. lhned na startu
2022 jsme vidéli dramaticky obrat na akciovém trhu
a k setrvalému klesani cen malych technologickych
firem se nahle pridalo Siroké spektrum akcii napfri¢
trhem. KdyZ se dnes divdme na trh a jeho oceriovani
riznych scénard, vnimdme 6 zasadnich témat,
u kterych z naseho pohledu trh plné nereflektuje
v ocenéni adekvatni pravdépodobnost:
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1. Zpomaleni globalniho
ekonomického rustu

S jistotou dnes vime, Ze vyhled, at uz ekonomicky ci
epidemicky, je velmi nejisty oproti rokdim pred Covidem.
Tento fakt krasné ilustruje profesor Ed Yardeni, ktery si
vsiml v posledni tiskové konferenci guvernéra FEDu ).
Powella, Ze 15-krat pouzil slovo ,,rozhodnuti” (decision),
pficemz 14-krat ve vété ,zadné rozhodnuti nebylo
ucinéno®. Pokud by si vedeni FEDu bylo alespori trochu
jisté ve vyhledu ekonomického vyvoje, nevysilalo by
trhu takto silné signdly nerozhodnosti a bezradnosti.
Vlna Omicronu se Sif{ svétem rychlosti svétla. Kupodivu,
jen v Ciné ne! Soucasna nulova tolerance zemé k $iteni
nemoci je z naSeho pohledu neudrzitelnd a nesmyslné
nakladna. Zemé porddd olympiadu, pfi které véfime,
Ze nema Sanci udrzet nulovou toleranci (vzpomerime
na disciplinované poradatele v Japonsku pred pal rokem
andslednouvlnuinfekci).)elikoz je hlavnimotorglobélniho
ekonomického rlstu dosud nepoliben pFedchozimi
variantami nemoci, neni Uplné nepravdépodobné,
Ze rychlost ifeni Omicronu mulze vést k zdsadnimu
otiesu ekonomiky Ciny, ktery mize vést k novym vinam
v dodavatelsko-odbératelském Fetézci (soucasnou
stdle neutéSenou situaci dobre ilustruje Maersk report
asituace v L.A. docich). Masivni §ifeni viru mezi miliardou
pracujicich muze rozkolisat globaln{ ekonomiku
naprosto nepredvidatelné. PboC sice bude pomaéhat
udrzet hospodarsky rdst rozvolfiovanim ménové
politiky, ale zarovern musi stéle hledét na financni
stabilitu, kterou ohrozuje kreditni bublina a strukturalni
problémy realitniho sektoru.
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graf 3 - Srovnani rizikoveé ocisténého alfa faktoru u akciové cdsti portfolia s indexy’

T graf ,Risk“ vlevo vyjadiuje vytvofenou pfidanou hodnotu oproti danému indexu skrz niz$i volatilitu portfolia. Jinymi slovy graf ukazuje o kolik by mé&l nas fond vyssi
vynos, pokud by mél totoznou volatilitu (riziko) jako dany index. Graf ,Adjusted Alpha“ vlevo vyjadfuje rozdil ve vynosu (CAGR) fondu a indexu. Graf ,Risk-adjusted
Alpha“ vlevo vyjadfuje velikost alfa faktoru vytvoreného jak realizovanou vysi vynosu, tak i velikosti podstoupeného rizika (volatility) fondu vs. indexu.
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Zatimco na podzim se sentiment ohledné vyhledu
ekonomiky zlepsil v USA a pravé Ciné, v Evropé vyhlidky
na rist setrvale slabnou jiz od lofiského ¢ervna. Tento
sentiment pomérné vérné kopiruje némecky index DAX.
ECB si je velmi dobfe védoma rizika recese a zdstava tak
pomérné pozadu v moZnostech rdstu urokovych sazeb.
Navic v EU je inflace primarné tazena cenami energii
a oproti USA je nyn{ mélo taZena ristem mezd. TudiZ
transmisni mechanismus ménové politiky ECB neni
v tuto chvili tak primy jako u FEDu.

Globalni ekonomicky rist dale ohroZuje napéti na
Ukrajiné. Z naseho pohledu nenftolik ddvod k obavam o
otevienou valku. SpiSe se Rusko bude snazit o nepfimy
hybridnikonflikt a Spatné prokazatelnou agresi. Celkové

vzato predpoklddame, Ze je nevyhnutelné, aby si Rusko
~skokové ulouplo® dalsi kousek Gzemi Ukrajiny, ale to
neni pro trh podstatné. Dilezita bude reakce zapadniho
spolecenstvi a mira sankci. Pokud by pfisly tvrdé sankce
jako je diskutované vylouceni Ruska z mezinarodniho
platebniho systému, potom dramatické ochlazeni
ekonomickeé aktivity bude prakticky jisté.

USA, jejichz ristovy pribéh se v poslednim ctvrtleti
2021 silné restartoval opét indikuji zhorsenivyhledu (viz
graf 4) a v lednu vidime, Ze vynosova kfivka milovymi
kroky mif{ k inverzi signalizujici pfichdzejici recesi. Cela
krivka se ale posouva vyse vlivem inflace, coz vyjadiuje
rostouci riziko globalni stagflace.

2. Tempo rustu inflace bude klesat,
ale inflace pfrilis nepoklesne navzdory
prani centralnich bankéra

Vysokda zakladna pro inflaci z roku 2021 by mél byt
hlavni motor stabilizace inflace.

Nicméné, vySe je uvedeno nékolik rizik globalniho
ekonomického ristu, které by rovnéz byly zdsadnimi
proinflaénimi tlaky. At uz jde o rozkolisani retézce
Omicronem v Ciné nebo ukrajinsky konflikt, ktery
muzZe silné dopadnout na opétovny rist cen komodit
a energil. V USA budou o letosni inflaci do velké miry

graf 4 — Index ndkupnich manazert PMI v USA v sektoru sluzeb

rozhodovat mzdy a najmy. Existuje redlna Sance, Ze obé
zésadni proménné budou silné rdst. Mzdy budou navic
tlacit vyse vypadky ¢asti pracujicich z trhu vlivem izolaci
a nemoci. Dale pak svou roli sehraje oteviran{ ekonomik
a ozivovani cestovniho ruchu, ktery bude poptévat
chybéjici pracovniky. Rist najmi v ¢ase se zpozdénim
kopiruje pohyb cen nemovitosti a z predbihajicich
ukazatell vidime uZz nyni pomérné silnou evidenci
0 budoucim rdstu cen ndma v USA. Velmi silnym,
a pritom relativné novym motorem inflace bude
prechod na zelenou energii, ktery si podle odhadi
vyzadd letos dvojnasobek oproti souhrnu investic
z obdobi 2016-2020.



3. Taper Tantrum verze 2.0

Utahovani likvidity, rist sazeb (zejména redlnych sazeb,
viz graf 5) v USA mize snadno vést k novému Taper
Tantrum. Rychly rdst kratkého konce vynosové kivky
povede k pfilivu kapitélu do dolard a problémy v EM,
tzn. podvykonnost akcii rozvojovych zemi a pFitahovani
likvidity zplsobi potiZe s refinancovanim statniho dluhu
v zemich jako Sri Lanka, Indie, Bélorusko, Turecko,
Argentina, Jizni Afrika, Nigérie atp.

graf 5 — Vyvoj desetiletych redlnych sazeb USA

Rusko neni nynitolik zranitelné z dopadu Taper Tantrum
jako v roce 2013. Ovsem celkovy sentiment vaci
Rusku je nyni nejhorsi od dob bankrotu v roce 1998.
V poslednich tydnech za to samoziejmé muzZe primarné
situace na Ukrajiné. BohuzZel historicky akciové vynosy
Ruska silné korelovaly s regionem stfedni a vychodni
Evropy (viz graf 6). To sice v poslednich dnech neplati
a region CEE neni soucasnou slabosti ruskych akcii
poznamendn, nicméné riziko opétovné korelace
primarné smérem dold v budoucnosti neni vhodné
podcenovat.

graf 6 — Vyvoj cen ruskych akcii a akcii regionu stredni a vychodni Evropy od roku 2012



4. Dluhova krize EMU verze 2.0

Byt vidime, Ze ECB se nechce poustét do diskuse
o utahovani ménové politiky, trh swapovych sazeb
pribézné po cely rok 2021 rostl a zejména na kratkém
konci doslo ve druhé poloviné roku k prudkému rdstu
(viz graf 7), ktery jesté umocnil parabolicky vyvoj
na zacatku roku 2022, kdy po zasedani ECB doslo
k nejrazantnéjsimu dennimu ristu swapovych sazeb od
roku 2008.

Trh tudiZ ocekava, Ze ECB bude i pres svou nechut muset

graf 7 — Vyvoj EUR swapovych sazeb na 2 roky a 10 let od roku 2017

zvysovat rychle sazby, aby dostala pod kontrolu inflaéni
tlaky. Tento vyrazny pohyb se postupné projevuje
na uroceni statnich dluhopist. Z naseho pohledu je
nasnadé ocekavat v brzké dobé nové kolo diskusi
o rizicich defaultu predluzenych zemi, coz spiralu
neudrZitelnych nakladd na obsluhu statniho dluhu jesté
prohloubi skrz rist kreditnich spreadd jednotlivych
problematickych zeml. Jiz dnes je vidét napfiklad na
grafu 8 nize, e Recko se i bezdiskusi o svém kreditnim
riziku financuje o 2 % draze nez pred pul rokem. Je tedy
jen otdzkou casu, kdy se nova vlna diskuse o fiskalni
udrzitelnosti Eurozény rozjede naplno.

graf 8 — Vyvoj tirokii Reckého stdtniho dluhopisu se splatnostiza 10 let

5. Turecka krize

Na bedra Turecka je toho na pocatku roku 2022
~naloZzeno“ pfilis mnoho a ve své podstaté soucasny
rezim bojuje o vlastni preziti. Veden{ zemé se podafilo
na konci 2021 prudce zchladit a stabilizovat FX kurz,
nicméné Turecko nema finance pro dlouhodobé udrzeni

tohoto kroku dorovnani penéz k dolaru lidem v bankach.
Odhad je, Ze inflace v Turecku vyroste z loriskych 20 %
az na 50 % a centralni banka mé devizové rezervy na
extrémné nizké urovni, prakticky bez moznosti pomoci
kurzu. V souvislosti s Erdoganovym novatorskym
pristupem k ménové politice je to smrtici koktejl pro
jakékoliv tureckd aktiva v tomto roce.



6. Ztrata momentum rustu ziskovosti
ve vysledcich firem

Posledni mésice ukazuji, Ze se pomérné rychle zhorsuji
ocekavani v rychlosti rdstu ziskovosti firem. To je
zékladni valuaéni metrika pro ocenovani akcii, ktera
muze byt dilezitym prvkem nervozity trhu v prvnich
lednovych tydnech. Ztrdta momenta se v soucasnosti

tyka zejména firem z odvétvi telekomunikaci, retailer,
automobilek a utilit. Naopak akcelerujici rist ziskovosti
podporuji (do zna¢né miry z divodu inflace) sektory
prvovyroby, komoditnich a energetickych vstupt do
ekonomiky. Ne zrovna pozitivni vyhled umocriuje
vysledkovd sezéna za Q4 2021, kterd doposud
prekonava oficialni ocekavani firem v S&P indexu spise
symbolicky.

Samoziejmé béhem roku 2022 vyvstane mnoho témat a situaci, které nyni nelze pfedvidat. Nejlepsi, co mizeme
udélat, je pfipravit se. Pfikladem muze byt nase ménova expozice. V roce 2021 nam posilujici koruna sice ubirala
na vykonnosti, ale v soucasné situaci CZK je jiz na hrané dlouhodobého cenového kanalu 24-27 CZK/EUR (ktery
drzi od roku 2008) a nevidime pfilis mnoho divodui pro jeji dalsi posileni. Naopak, stupfiujici se mnoZstvi nejistoty
a potencialnich globalnich rizik, ¢i vy$e zminéna témata a rozdilné ¢asovéani utahovani monetarni politiky CNB vs. ECB
a FED, nahravaji vice pravdépodobnosti posilovani globalnich rezervnich mén oproti CZKv roce 2022.

Dékujeme Vam za vloZenou divéru v lofiském roce a tésime se na Uspésnou spolupréaci i v tomto roce 2022.

Pokud budete mit zajem o blizsi informace ¢i jakékoliv dalsi dotazy ohledné naseho fondu, budeme rédi, kdyz nas
budete kontaktovat.

S vielym pozdravem
Ondrej Klecka, CFA

Investicni reditel fondu
SBS FUNDS SICAV a.s.

sbs@sbss.cz | www.sbss.cz

Dulezité upozornéni: Veskeré informace v tomto materialu maji pouze informativni povahu a nemajiv zadném pripadé nahradit statut fondu nebo
poskytnout jeho kompletn{shrnuti. Nazory uvddéné v tomto materidlu jsou nédzory SBS FUNDS SICAV as., v dobé, kdy byl materidl vypracovan, a
mohou byt i bez pfedchoztho upozornéni kdykoli ménény. Obsah tohoto materidlu neslouz{ jako nédvod k investovan{ 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.
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