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VazZeni investori,

dovolte, abychom Vas touto cestou informovali o vysledcich fondu za inor 2022.

Podfond vykazuje od svého zaloZeni do konce Gnoru 2022 celkové zhodnoceni pro investory 12,52 %. V Ginoru

podfond vyrostlo 1,5 %.

Fond k 28.2.2022 drzi aktiva v hodnoté 198,6 mil. CZK a necerpd Zadné uvéry.

Ménova struktura portfolia je: 59,6 % v CZK, 35,7 % v EUR a 4,6 % v USD.

vyvoj zhodnoceni fondu

13,0%
12,0%
11,0%
10,0%

9,0%
7,89% 7,82%
8,0%
7,0%

6,0%

vykonnost

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%
0,0%

12,52%

11,46%
10,91% 11,02
10,56% ' | —
]

VII1-19 X-19 XII1-19 111-20 VI-20 1X-20 XI1-20 11-21 111-21 1V-21 V-21 VI-21 VII-21 VIII-21 1X-21 X-21 XI-21 XII-21 1-22  1I-22

Mésicni zprava vedeni fondu:

»»MUZeme proZit desitky let, kdy se nic nedéje. Ale pak prijdou tydny, v nichZ se stanou celé dekddy.” (Lenin)

Posledni dny néas provazi Rusko nejen palcivymi
citaty, ale osobné se setkdvame tvafi tvar dopadiim
valky skrz prichozi do nasi zemé. JelikoZz déni na
Ukrajiné i silné dopadd na finan¢ni trhy, chtéli
bychom Vam zprostfedkovat také kratky komentar
k vyvoji naseho portfolia a nastinit Gvahy ohledné
néasledujictho vyvoje.

V nasem vyhledu do roku 2022 jsme v lednu
ocekavali, Ze nejpravdépodobnéjsi scénar situace na
Ukrajiné bude urcita forma expanze Uzemi ovladané

Ruskem, ale ocekdvali jsme podobny scénér jako
jsme jiz vidéli u Krymu a Donbasu. Tedy blitzkrieg na
malém Uzemi. Nedavali jsme velkou
pravdépodobnost scénafi, ktery nyni vidime. U
investovani vsak nezilezi, jestli néco predikujeme
spravné, ale jestli jsme pripraveni na kazdou situaci.
Nase portfolio pfipraveno bylo. V Gnoru pfipsalo +1%
zhodnoceni. Ruska invaze nés negativné ovliviiuje
pouze minimalné a spiSe se snazime v ni vidét
prilezitost k zajimavym investicim.
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Na akciovém trhu je to nyni jako v cukrarné. At uz jde
o americké aerolinky, rakouské banky nebo cloudové
spole¢nosti, jsme zpatky na cenovych urovnich
z doby covidového 3oku pred dvéma lety. Nejsme
aleve stejné situaci. Na zacatku COVIDu jsme
nebojovali s inflaci, svét neznal rozkolisani
dodavatelského rFetézce atp. Ruskd invaze je
exogennim Sokem, ktery bez ohledu na to jak rychle
se vyresi, bude mit trvalé makroekonomické dopady.
V lednovém vyhledu jsme psali Ze na ,mife
konfliktu” nezalezi, zaleZet bude na reakci Zapadu. A
to je podstatnd veli¢ina, kterou jiz nyni viceméné
zname (dovedeme odhadnout).

Lze tedy usuzovat, Ze z konfliktu jednoznacné bude
tézit Cina a do jisté miry i USA. Naopak Evropu
necekaji rizové vyhlidky a samoziejmé Rusko bude
nakonec platit nejvicc Na USA je vidét, Ze
provadzanost s Ruskem je minimalni a USA jsou
svobodné ve svych rozhodnutich. Na rozhodnuti
Evropy je naopak patrné, Ze se jednoznacné rozhodla
pro bezpecnost na ukor ekonomické prosperity. Po
celou dobu Trade War mezi USA a Cinou stéla Evropa

bokem, ale nyni pochopila, Ze je potieba
restrukturalizovat ekonomiku, snizit miru
globalizace a vlastni zavislosti na totalitnich
velmocech (Rusko a Cina). Vzdit se ale

ekonomického radstu, pfilit do inflaéniho ohné a
zaroven mit na sobé dluhové bremeno jizniho kridla
znamend, Ze Evropa ze stfednédobého hlediska
nebude vibec atraktivni destinaci pro investory.
Ob&vame se, Ze valua¢ni diskont od americkych akcii
se do budoucna bude dél prohlubovat. Stejné tak se
domnivédme, Ze rovnovéazny kurz USD/EUR se bude
hledat aZ za hranici parity.

Samoziejmé, pokud se rychle dojednd priméri a
sankce ustanou, bude vyhled Evropy optimistictéjsi,
ale ne o tolik jak si nyni vétsina lidi preje. Zde je
nékolik divodu:

1. Prfiméfi muiZe mit Sirokou paletu odstind a
trvanlivosti. A podle toho jak se vélka pomalu
posouvd to vypadd, Ze nejsou nadéje na vyreseni
v kratkém ¢asovém horizontu.’

2. Evropa nestanovila Zddné podminky, za jakych
sankce zrusi. A nevypada to, Ze v pfipadé priméri
by ihned z opatrnosti vse uvolnila. Divéra
Evropy k Rusku se dlouhodobé neobnovi a urcita
bariéra v ekonomické spolupraci zde bude trvale.

3. Putin dlouhodobé sleduje svij cil a armada
pomalu postupuje smérem k jeho naplnéni. Putin
tak nemda objektivné moznost (a ani divod)
hledat cestu k miru.

4. Rusko je jiz spoustu let totalitni zemé se
systematicky potlacovanou opozici, takZze Sance
na ,palédcovy prevrat” neni tak velkd. A pokud by
se prevrat stal, pravdépodobnost, Ze nastupcem
bude osoba touzZici po demokracii je velmi mala.

USA v tomto konfliktu tézi nejen z vlastni
energetické nezavislosti, ale silny dolar pomuze skrz
levnéjsi import krotit inflaci. Je tak docela mozné, ze
letos uvidime situaci roztécejici se stagflacni spirdly
v EU2, zatimco ekonomika USA poroste pfi
stabilizované inflaci.

A Cina nyni ziskava exkluzivni moc nad Ruskem. Bez
ni by Rusové zkolabovali a Cifiané si svoji dileZitosti
jsou velmi dobre védomi. Ziskaji tak vSechny
suroviny a zdroje, které Zapad potrebuje, za
dumpingové ceny. Cina vytézi Rusko pro sv(ij vlastni
rist. Krasny pfiklad vidime u hliniku. Jesté v roce
2018, kdy Trump dostal sankcemi pod tlak
nejvétstho ruského vyvozce hliniku Rusal, dovazela
Cina minimum hliniku ze zahrani¢i, coz? je patrné na
grafu nize. S Covidem se situace zménila a kapacita
doméci produkce jiz nedostacuje. Cina méla vidy
zasadni vliv na globalni komoditni cyklus a sou¢asna
situace s Ruskem jeji vliv na svétovém surovinovém
trhu jesté vyrazné umocriuje.
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T Nejpravdépodobnéjsi scénar je plné obsazeni Ukrajiny Ruskem, pfi¢emz soucasna ukrajinska vlada bude dale plsobit z exilu a na
Uzemi Ukrajiny se povede dlouhodobé partyzanska valka. Ukrajina tak reélné nebude stabilni izem{ po velmi dlouhou dobu.

R e PN . . PR — e .y
Stagfla¢ni riziko nevnimame jako kratkodobou recesi, po které pfijde znovu ekonomicky rist. Za nejvétsi stagflacni riziko vnimame
trvalej3i zménu sentimentu spole¢nosti a vyrazné zhor3eni jejich o¢ekavani. Tj. firmy zaénou vyrazné redukovat poéty zaméstnanctd

z divodu pfizpusobenise novému normalu.



Na komoditnim trhu jsou jiz vidét dopady sankci.
Rusko s Ukrajinou tvori ¢tvrtinu globalni produkce
platinovych kovd, psenice a jeémene a aZz 10 %
svétové produkce niklu, hliniku, médi a samoziejmé
také ropy. Z naseho pohledu nemusi jit pouze o
kratkodobou nerovnovdhu na komoditnim trhu.
Logistika ruskych komodit pres Cinu do svéta se
nevytvori pres noc, zvlasté v situaci rozkolisanych
dodavatelskych Fetézcl. Navic Cina se dobrovolné
nestane ,pritokovym ohfiva¢em ruskych komodit*,
ale vétSinu z nich bude dal exportovat az jako
vyrobky s pfidanou hodnotou. Tvorba takovych
zpracovatelskych kapacit a infrastruktury bude
potrebovat cas.

Ceska koruna béhem tinora oslabovala v souvislosti s
Uprkem investordm do bezpeéi dolard a eur.
Oslabeni koruny je vyrazny inflaéni tlak pro CR, a
proto CNB zacala zac¢atkem biezna na devizovém
trhu intervenovat. CNB si nedala Zadny presny cil,
pouze se snazi minimalizovat inflaéni dopady pres
import. Z pohybu CZK proti EUR je ziejmé, Ze CNB
nenecha korunu posilit nad 25,8 K¢ za euro. Z tohoto

S vielym pozdravem

ddvodu nyn{ neni divod pro ménové zajisténi,
pfineslo by pouze zbyte¢né néklady. Nicméné, pokud
se situace na Ukrajiné za¢ne uklidrovat a vrétil by se
do Evropy pozitivni sentiment ekonomického ristu,
pak by koruna zacala posilovat a v takovém pripadé
bychom ménové zajisténi zvazili.

Po COVIDu zasahl svét ve velmi kratkém case dalsi
Sok, ktery rychle neodezni, naopak se domnivame, Ze
jesté posili trendy posledniho roku, o nichZ jsme
uvazovali jako o docasnych a obnaZuji se problémy,
které se jesté v roce 2019 zddly zazehnany. Tim
nechceme fici, Ze napfiklad cena ropy se jesté
zdvojndsobi, ale silné vnimame, Ze dlouhodobé
rovnovazna cena ropy se posunula z 60 USD za barel
vySe. Byt se v poslednich dnech spousta véci
vyjasnila, velké mnoZstvi novych otézek se vyrojilo —
napr. strukturdlni dopad migra¢ni vlny na pracovni
trh EU a zména spotrebniho chovéni v EU vlivem této
zkuSenosti ¢i zda po migracni viné z Ukrajiny nastane
podobnd vlna i z Ruska. VSechny tyto otdzky bereme
v potaz pfi zménach v portfoliu, abychom byli
pfipraveni na jakykoliv vyvoj této krize.

Ondrej Klecka, CFA
Investicni reditel fondu
SBS FUNDS SICAV a.s.
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Dalezité upozornéni: Veskeré informace v tomto materialu maji pouze informativni povahu a nemaji v Zzadném pripadé nahradit statut fondu nebo

poskytnout jeho kompletni shrnuti. Nazory uvadéné v tomto materidlu jsou nézory SBS FUNDS SICAV as., v dobé, kdy byl materidl vypracovan, a

mohou byt i bez predchoziho upozornéni kdykoli ménény. Obsah tohoto materidlu neslouzi jako ndvod k investovani ani nepredstavuje investi¢ni

doporucenti a fond nenese Zadnou odpovédnost za piipadné ztraty, které mohou vzniknout pouzitim uvedenych informaci. Spole¢nost upozorriuje
akcionére, Ze predchozi vykonnost fondu nezarucuije stejnou vykonnost v budoucnu.
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