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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT ve druhém ctvrtleti roku 2021 vzrostla o 4,69 %. Akciovy index
MSCI World vzrostl za stejné obdobi o 7,58 %. Jeden podilovy list mél k 30.06.2021 hodnotu 1,2834 Kc.

Mezi investory byly Ustfednimi tématy druhého ctvrtleti inflace, o¢ekavany rist sazeb a nedostatek Cip(.
Zejména o inflaci se uz delsi dobu vedou v investorské komunité vasnivé debaty. Bude vysoka? Pokud ano,
pouze docasné anebo s nami bude vyssi inflace nékolik let? Jak na to zareaguji centralni banky, spolecnosti,
spotrebitelé, jak na to zareaguji ceny aktiv? Jako obvykle, nikdo nemad spravnou odpovéd na zadnou

z otadzek a my jako investofi se musime rozhodnout, zda se pokusime pfipadnou zménu tohoto
makroekonomického ukazatele promitnout do skladby naseho portfolia anebo ji ignorovat.

Pro nas akciovy fond je dllezité, zda maji nase spolecnosti schopnost si s pfipadnou vyssi inflaci poradit.
Trzby nékterych nasich firem s inflaci automaticky porostou (Alphabet, Booking, eBay), jiné si s vyssi inflaci
postupné poradi skrze svou silnou znacku a produkty (Comcast, Progressive, SAP, Diageo). Z dlouhodobého
hlediska vsak nebude mit na hospodareni vétsiny nasich firem inflace negativni vliv. Ddle jsme se podivali
do historie na korelaci vykonnosti akciovych trhii v prostredi nizké, stfedni a vysoké inflace. Historicky se
nejlépe dafilo akciim v dobé mirné inflace. Pokud se pohybovala v rozmezi 0,9 % az 3,0 % byl realny* vynos
S&P 500 vZdy nad hranici 10 % p.a. Pokud byla inflace nizsi nez 0,9 % nebo zédporna, byl primérny realny
vynos 6,5 %. Akcie si umi poradit i se stfedné vysokou inflaci, pokud byla v rozmezi od 3,0 % do 4,7 %, byl
realny vynos S&P 500 7,1 %. Pouze v pfipadé, kdy inflace byla vy$si nez 4,7 % byl v priméru realny vynos
akcii -3,5 % (nominalni stale +4,0 %). Znacnou ¢ast negativniho vynosu tvofi abnormalni obdobi, kdy ro¢ni
inflace dosahovala 9 az 18 % (ropna krize v 70. letech a obdobi kolem 2. svétové valky). Soucasnou inflaci

v USA kolem 5 % povaZujeme za vyjimecnou diky nizké srovnavaci zakladné z minulého roku a nékterym
jednorazovym vlivim. Z rliznych makroekonomickych indikatord vyplyva, Ze by méla inflace postupné klesat
zpét. Zavérem, pokud nas neceka dalsi necekany inflacni Sok, méla by si se soucasnou inflaci vétsina z
nasich spolecnosti okamzité nebo postupné poradit skrze navyseni cen svych produktd, a proto by nas,
dlouhodobé investory, neméla inflace znepokojovat.

Aktivita v portfoliu

V pribéhu ctvrtleti jsme doplnili portfolio o spole¢nosti Nintendo, Naked Wines, Carmax a malou pozici v
ANGI (Castecné drzime tuto spolecnost i pres IAC). V portfoliu se nové objevila i spole¢nost Vimeo, jejiz
akcie jsme obdrzeli v rdmci spin-offu ze spolec¢nosti IAC. Dale jsme postupné prodali vSechny akcie Cars.com
(realizovali jsme zisk 117 %) a DXC Technology (zisk 123 %).

Prilohy

V prvni ¢asti prilohy Vas ¢eka popis spolec¢nosti Nintendo. V druhé ¢asti se podruhé vénuji tématu

investi¢nich vyhod. Tentokrat vyhodé strategické.

Kolega Jifi Dopita byl v kvétnu hostem podcastu, kde rozebral nékteré firmy z naSeho portfolia a zaméfil se
v detailu na spolec¢nost Viasat. Podcast si mlZete poslechnout na tomto odkazu. Zavérem prikladam odkaz
na odemceny rozhovor, ktery jsem poskytl pro Hospodarské noviny.

Za cely tym Art of Finance preji pfijemné prozité léto,

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT

1 Redlny vynos = nominalni vynos - inflace


https://aofis.cz/cs/novinky/jiri-dopita-v-podcastu-jak-investovat
https://byznys.ihned.cz/c7-66923860-oh4ih-a11ba92d6ce9a91
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1. Investicni cast
Nintendo

Nintendo je japonsky vyrobce hernich konzoli a vyvojarF her. Firma vznikla uz roku 1889 jako vyrobce hracich
karet, dnes je ale zndma spise videohrami s legendarnimi postavickami jako Super Mario nebo Zelda.
Transformace firmy smérem k videohram zacala roku 1983 vydanim popularni domaci herni konzole NES
(Nintendo Entertainment System), které se prodalo pfes 60 miliond kus(. Tento Uspéch byl roku 1989
podporeny vydanim pravdépodobné nejuspésnéjsiho prenosného herniho zafizeni vSsech dob s ndzvem
Game Boy.

Od té doby Nintendo vydalo 9 dalSich hernich konzoli, pficemz Zivotni cyklus jednotlivych zafizeni byl 5 az 8
let. Po ukonceni zivotnosti vydalo Nintendo vzdy novou variantu, kterd znamenala vyraznou inovaci oproti
staré verzi a nabizela unikatni herni zazitek. Nintendo mélo navic na trhu vzdy jak domdci, tak pfenosné
herni zafizeni, jejichZ prodeje se navzajem doplfiovaly.

Obrazek: Kumulativni pocet prodanych hernich zafizeni Nintenda béhem 15 let (v milionech)
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Nejpopuldrnéjsi kombinaci domaci a prenosné konzole byly Nintendo DS a Nintendo Wii, jejichZ spolecné
prodeje v roce 2013 dosahly kumulativné vice nez 250 milion0 kusu. Historicky Cinil soucet prodanych
domacich a prenosnych zatizeni Nintenda ptiblizné 200 milionG kusa. Hlavnim divodem popularity konzoli
od Nintenda neni jejich vypocetni vykon (v tom zaostdvaji za svou konkurenci Xbox a PlayStation), ale hry
postavené na oblibenych postavi¢kach spadajicich do jejich dusevniho vlastnictvi a jedine€ny hraci zazZitek
spojeny s mnohdy unikatnim ovladanim her. Tyto hry jsou hratelné vyhradné na zafizenich Nintenda.

Vlastni hry predstavuji tu nejdllezitéjsi ¢ast byznysového pribéhu Nintenda. Byznys model Nintenda je totiz
do velké miry podobny napfiklad spolecnosti Gillette, ktera si ztratu z prodanych holicich strojkt
vynahrazuje naslednym lukrativnim prodejem dokupovanych Ziletek. Nintendo prodava herni zafizeni
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priblizné za cenu vyrobnich naklad( nebo i s malou ztratou, ale na oplatku prodava vysoce ziskové vlastni
hry nebo si Uctuje licenéni poplatek ve vysi 30 % z ceny kazdé prodané hry tretich stran.

Cely ekosystém Nintenda pak funguje na zakladé nasledujiciho mechanismu:

1. Nintendo vyvine novou herni konzoli.
Na ni vyda vlastni hry postavené na oblibenych postavickach.

3. Popularita her vede k ndkupu konzole, ¢imz se zakaznik ¢aste¢né uzamkne do ekosystému Nintenda
po dobu Zivotnosti zakoupeného zafizeni.

4. Cim vice lidi konzoli vlastni, tim je pro ostatni vyvojafe atraktivn&jsi vydat na ni hru, co? vede
k vétSimu celkovému poctu vydanych her.

5. Cim vice her je na konzoli k dispozici, tim je atraktivnéjsi pro nové potencialni zakazniky. Zarover je
Nintendo schopné podpofit své trzby licencnimi poplatky za prodej her tretich stran.

Pomérné kratky Zivotni cyklus konzoli v minulosti pfedstavoval pro vyvojare her a samotné Nintendo
problém. Kazda novd verze herniho zafizeni byla vétsSinou fundamentdlné rozdilnd a nekompatibilni s verzi
predchozi. To mélo za disledek vyznamnou cykli¢nost trzeb spolecnosti a do velké miry i skepticismus ze
strany ostatnich vyvojaru. Ti museli neustéle hry upravovat, aby byly kompatibilni s novou konzoli
Nintenda, coZ pro né predstavovalo velké naklady navic. Situaci dale komplikovala strategie mit na trhu dva
typy hernich zafizeni (domaci a prenosné) s rozdilnymi operacnimi systémy. Mensi vykon zatizeni

v porovnani s konkurenci navic znemozioval jednoduse preprogramovat hry vydané na jiné herni konzole a
proddvat je na konzolich Nintenda. Z tohoto dlivodu bylo mnozstvi dostupnych her ¢asto limitované na hry
od Nintenda a pro ostatni vyvojare byly atraktivnéjsi konkurenéni konzole. Zafizeni od Nintenda tak ¢asto
bylo do domdcnosti kupovano az jako druha volba. Tuto problematiku dnes ¢astecné zmirnuje prechod

k populdrnim a ¢asto pouzivanym hernim engindim (software pro vyvoj her) jako Unity nebo Unreal, které
mnohondsobné ulehcuji preprogramovani her na odlisné konzole. Samotné Nintendo vsak ucinilo pomérné
znacnou zménu ve své strategii, kdyzZ pfedstavilo novou konzoli s nazvem Switch.

Nintendo Switch

Nintendo Switch je nejnovéjsi generace herni konzole vydana roku 2017. Vyjimec€nost Switche spociva
v tom, Ze predstavuje domaci i prenosné zafizeni zaroven. Timto zplsobem mohou uZivatelé pouzivat
Switch na cestach ve formé tabletu (jako historicky Game Boy), nebo mohou pfipojit Switch pomoci
dokovaci stanice k TV a pouzivat ho jako domaci konzoli (jako historicky Nintendo Wii).

Tato kombinace dvoji vyuZitelnosti se projevila i v popularité Switche, jehoz celkové prodeje od roku 2017
dosahly vice nez 85 milionll jednotek a v kategorii soucasné prodavanych konzoli zaostavaji jen za
PlayStation 4, které se od roku 2013 prodalo pfiblizné 115 miliond. Kromé sjednoceni domaci a pfenosné
herni platformy se Nintendo snazi vyhladit a prodlouzit Zivotni cyklus zafizeni pres postupnou inovaci
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vydavanim novych verzi Switche. Podobnou strategii uplatnilo Nintendo jiz u pfenosné konzole Game Boy,
kdy se ji za pomoci neustalych novych iteraci podaftilo prodlouzit Zivotnost az na 15 let. Na podporeni
prodeju Switche vydalo Nintendo roku 2019 verzi Switch Lite za 200 USD (pUvodni verze stala okolo 300
USD) a letos predstavilo novou verzi plvodni konzole s vétsi OLED obrazovkou za 350 USD. Taktéz se
ocekava, Ze v nasledujicich letech vyjde verze Switch Pro, ktera nabidne vyssi graficky vykon schopny
konkurovat novym verzim Xboxu a PlayStation. V pfipadé, Zze by se Nintendu podafilo uspét a alespon
¢astecné vyhladit cyklicnost spojenou s vydavanim novych konzoli, mélo by to mit velmi pozitivni vliv na
stabilizaci zakaznické bdze a atraktivnost systému pro vyvojare her. Prodeje vzdjemné kompatibilnich
konzoli by mély vyznamné podpofit kontinualni prodej her na Switchi.

Prodej her

Samotna popularita Switche je podpofena zejména unikatnosti her, které Nintendo samo vyviji. Nintendo
za dobu své existence vyvinulo vlastni svét popularnich fransiz a vydalo 21 z 25 nejprodavanéjsich her na
konzole. Tento Uspéch pokracuje i v soucasnosti. Spole¢nost pti vyvoji her preferuje kvalitu pred kvantitou,
coz je viditelné napfiklad na nové hie ,The Legend of Zelda“, které se prodalo vice nez 22 milion( kus(.

Ziskovost firmy se odviji pfevazné od poctu prodanych her. Jednim z nejdlleZitéjsich faktord pfi investici do
této spolecnosti je tak pocet prodanych her na jednu konzoli, ktery se u domdcich zafizeni historicky
pohyboval mezi 7 az 10 hrami. V pfipadé, Ze bychom toto Cislo porovnali s poctem rokd, kdy se konzole
aktivné prodavala, tak se v prdméru od roku 2000 prodalo na domaci konzoli 1,8 her ro¢né. U pfenosnych
zatizeni je to celkové 5 her na konzoli, coz predstavuje 0,7 her ro¢né. Tim, Ze Switch predstavuje kombinaci
obou téchto svétl a funguje jako domadci i prenosné zafizeni, tak ocekdvame, Ze se pocet prodanych her
bude blizit nejuspésnéjsim domacim konzolim z minulosti.

Pocet Pocet her Hr _— Hry / rok

Konzole Typ konzoli (mil) (mil) kon‘z,o/le Aktivni roky k‘:)rlizole/
NES Domdci 61,9 500,0 8,1 9 0,9
GAME BOY Pfenosna 118,7 501,1 4,2 9 0,5
SNES Domaci 49,1 379,1 7,7 6 1,3
N64 Domaci 32,9 225,0 6,8 5 1,4
GBA Pfenosna 81,5 377,4 4,6 6 0,8
GAMECUBE Domaci 21,7 208,6 9,6 5 1,9
DS Pfenosna 154,0 948,7 6,2 6 1,0
WII Domaci 101,6 921,7 9,1 5 1,8
3DS Prenosna 75,8 383,1 5,1 7 0,7
WIlu Domaci 13,6 103,1 7,6 5 1,5
SWITCH Hybridni 84,6 597,5 7,1 4 1,8

Zdroj: Nintendo, vlastni vypocty

Na Switch se roku 2020 prodalo 241 milion( her v hodnoté pfiblizné 10,7 miliard USD (v priiméru pfiblizné
45 USD za hru). Z této ¢astky predstavovaly hry vytvorené Nintendem pfiblizné 50 %, zbytek tvofily hry od
ostatnich vyvojara. Celkové prijmy ze softwaru Cinily roku 2020 pro Nintendo 7,6 miliard USD, coz je ¢astka
nizsi, nez je hodnota prodanych her, jelikoz pfi prodeji her ostatnich vyvojara si Nintendo uctuje jen 30%
licen¢ni poplatek. V rdmci téchto trzeb je zahrnuty i prodej predplatného na Nintendo Switch Online (NSO),
jehoz cena je 19,99 USD rocné a jehoz zakoupenim ziskdva zakaznik moznost hrat hry online ve vice lidech
(multiplayer) a pfistup ke star$im hram Nintenda. Trzby NSO za rok 2020 odhadujeme na 500 milion USD,
pricemz mnoZstvi predplatitelt prekrocilo ke konci téhoz roku hranici 30 miliond.
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Prodej her predstavuje nejziskovéjsi cast byznysu, provozni zisk ¢inil roku 2020 vice nez 5 miliard USD.
Provozni marze pfi prodeji her se pohybuje okolo 67 %, coz znamena, Zze Nintendo nyni dokaze kazdych 45
USD za prodej jedné hry pfetavit do 30 USD provozniho zisku. Potencidl pro zlep3eni ziskovosti predstavuje
nizky podil digitalné prodanych her, ktery roku 2020 ¢inil pouze kolem 40 %. Digitalni prodej pro spole¢nost
predstavuje Uspory predevsim v distribuci (25 % z ceny fyzicky prodané hry) a nakladech materialu na
pamétové SD-karty (5 %), na kterych jsou hry fyzicky prodavéany. Zvyseni podilu digitdlniho prodeje ze 40 %
na 60 % (konkurentlm jako Electronic Arts nebo Activision Blizzard predstavuje digitalni prodej jiz nyni 80 %
trzeb) by tak mohlo podpofit provozni marze z prodeje softwaru az o 6 %. Zatim je vSak expanze digitalniho
prodeje her limitovana nedostateé¢né velkym pamétovym uloZistém Switche, cozZ predstavuje jednu

z moZnosti na zlepSeni do budoucna.

Ostatni aktivity

Na rozdil od vétsiny hernich studii Uspéch Nintenda nezavisi jen na schopnosti neustale pfichazet s novou
tvorbou, ale odviji se i od velké loajalni zakaznické baze, ktera je zvykla hrat hry ze svétl Nintenda. V tomto
pfipadé je byznys Nintenda ¢astecné srovnatelny s firmami jako je Coca-Cola, u kterych zalezi pfedevsim na
budovani a udrzovani jiz ispésné znacky. Nintendo se tak stdle vice snazi podpofit své nejoblibenéjsi svéty a
postavicky i mimo svou hlavni herni platformu. K tomu Nintendo podnika nasledujici kroky:

e Zabavni parky: Ve spoluprdci se spolecnosti Universal Studios (dcefina spolecnost NBCUniversal)
otevrelo roku 2020 prvni Super Nintendo World park v Osace. Spolecnost poskytuje pouze licenci
k postavickam ze svého svéta, vystavbu a provoz parku ma na starosti Universal. V dalSich péti
letech jsou v planu dalsi parky v lokalitach Orlando, Hollywood, Moskva, Jizni Korea a Singapur.

e Vlajkové obchody: V listopadu roku 2019 otevrelo vlajkovy obchod v Tokiu, ktery se po New Yorku
stal teprve druhym takovym obchodem. Navstévnici maji mozZnost si v obchodech vyzkouset nové
konzole a vidét ukazky nejnovéjsich her.

e Filmy: Momentalné pracuje na novém animovaném filmu s tématikou Maria spole¢né s
Illumination Entertainment (dcefina spole¢nost NBCUniversal), jehoz dokonceni se planuje na rok
2022.

e Mobilni hry: V poslednich letech se s pomoci partnerskych firem zacalo vice angaZovat ve vyrobé a
vyvinula firma Niantic, je popularni hra zaloZend na principech AR (rozsitena realita) s ndzvem
Pokémon GO. Kromé této hry Nintendo za pomoci partnerd vydalo 6 dalsich mobilnich her, které
od vydani vygenerovaly na trzbach vice nez 1,5 miliardy USD. Strategie spole¢nosti na poli
mobilnich her je zamérena predevsim na naldkani hracl do svéta Nintenda, ¢imz eventudlné
podpoti ochotu hracl koupit si konzoli a kvalitnéjsi konzolové hry.

Investicni aktiva a valuace

Nintendo kromé svého herniho byznysu navic vlastni mnoZstvi investi¢nich aktiv. Asi nejvyznamnéjsi z nich
je podil ve firmé The Pokémon Company (TPC), ktera vlastni a poskytuje licen¢ni prava na znacku Pokémon.
Diky znaéce Pokémon je TPC osmou nejvétsi licenéni firmou na svété. TPC je soukromé vlastnéna
spolecnost a ziskat o ni detailni informace je pomérné narocné. Dle odhadu jsou jeji celosvétové trzby
pfiblizné 5,1 miliardy USD. JelikoZ TPC operuje jako licen¢ni firma, je jeji nakladova struktura
pravdépodobné velmi nizka. Provozni marze podobnych firem se pohybuji v okoli 75 %. Pokud bychom
konzervativné aplikovali jen 50% marzi, tak ziskovost TPC by se méla pohybovat na drovni 2,5 miliardy USD.
Jeji celkovou hodnotu vidime mezi 25 aZz 35 miliardami USD (10 aZ 14nasobek provozniho zisku).
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Zjistit presny podil Nintenda v TPC je také pomérné obtizné. Vlastnicka struktura TPC je rozdélena mezi
spolecnosti Nintendo, Creatures a Game Freak. Pfimy podil Nintenda je 32 %, k tomu ale navic Nintendo
vlastni odhadem 15 % ve spolecnosti Creatures, efektivné tak vlastni ptiblizné 37 %. Z rGznych legalnich
dokumentl navic vyplyva, Ze skuteénym vlastnikem obchodni znac¢ky Pokémon a viech postavicek je pravé
Nintendo a tyto znacky licencuje TPC, ktera je nasledné spravuje. Pokud by to byla pravda, tak by
ekonomicky podil Nintenda na TPC byl podstatné vyssi. Konzervativné pocitame pouze s 37% podilem,
hodnotu podilu Nintenda v TPC tak odhadujeme na 9 az 13 miliard USD.

Ostatni investi¢ni aktiva, kterd predstavuji Cista hotovost a podily v rliznych spole¢nostech (napf. Niantic,
DeNa nebo Bandai Namco), maji hodnotu pfiblizné 20 miliard USD. Celkova hodnota investi¢nich aktiv
vcetné TPC, pokud vezmeme stfedni hodnotu valuaéniho rozpéti TPC, je tedy pfiblizné 31 miliard USD.

Po ocisténi trzni kapitalizace Nintenda o hodnotu investicnich aktiv se pfi cené ke konci ¢ervna, ktera Cinila
64 620 JPY, dostaneme na Enterprise Value ve vysi 46 miliard USD. Pokud bychom vzali pouze ndmi
odhadovanou ziskovost z prodeje her na konzoli Switch ve vysi 5,1 miliard USD a zisk z prodeje hernich
zafizeni nechali na nule, tak se Nintendo obchoduje za 9nasobek provozniho zisku z her. Takovy valuacni
nasobek ndm pro firmu s kvalitami Nintenda pfipada jako velmi nizky. Otazkou je udrzitelnost momentalni
ziskovosti, ktera byla do velké miry podporena pandemii, kdy lidé travili vice ¢asu hranim her.

K tomu, aby Nintendo bylo schopno dosahovat této ziskovosti udrzitelné, by musel pocet prodanych konzoli
Switch vzrist ze soucasnych 85 miliond na 115 milion(. Dostat se na tuto Uroven nebude jednoduché,
miliontd kusU. V pripadé Switche je ale nutné si pfipomenout, Ze jde o kombinaci doméci a pfenosné
konzole a téch se dohromady pres rizné cykly prodalo v priiméru vice nez 200 miliond kus(. Proto véfime,
Ze dosahnout 115 milion( prodanych kust neni neredlné. Pokud by se prodej her pohyboval na tUrovni 1,8
hry ro¢né na konzoli a 40 % vlastnik( by si platilo pfedplatné NSO jako doposud, tak by Nintendo mélo byt
schopné dosahovat trzeb z her okolo 7 miliard USD. Do budoucna predpokladdame narist digitdlniho
prodeje her a s tim spojenou vyssi ziskovost byznysu, provozni zisk by se tak mél za téchto predpoklad
udrzet na urovni 5,1 miliard USD. P¥i této ziskovosti a ocenéni ke konci cervna kupujeme Nintendo

s ocekdvanou vynosnosti 11 % ro¢né, coz ndam pfijde velmi atraktivni vzhledem k ndmi odhadovanym
nakladlm na kapital, které se u spolecnosti kvalit Nintenda nyni pohybuji mezi 6 az 7 %. K tomu navic
ziskavame opcionalitu dalSiho rlstu prodeji Switch nad 115 milion(i jednotek a dal$i monetizace dusevniho
vlastnictvi firmy.

2. Investicni vyhody

V minulém dopise investorlim jsem se vénoval popisu prvnich dvou investi¢nich vyhod dle metodiky Billa
Millera — informaéni a analytické?. Nyni bych se rad vénoval vyhodé, kterou jsem nazval strategickd vyhoda.
Vyhodu psychologickou, kterou povazuji za neméné dulezitou, bych si nechal na jeden z ptistich dopisa.

Za strategickou vyhodu povazuji soubor investicnich praktik, které se kazdy investor mizZe rozhodnout
vyuzit ve svlj prospéch. Opét existuje obrovska paleta moznosti a kombinaci, jak se investor mlze pokusit
naklonit pravdépodobnost Uspéchu na svoji stranu.

Stock picking

V minulém dopise jsem zminil, Ze nas fond investuje metodou stock pickingu. Je to systematicka hloubkova
analyza fundamentd firem a nasledné investovani pouze do téch s vyssi pravdépodobnosti Uspéchu.

2 Dopis k nahlédnuti zde
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Pravdépodobnost si zde snazime naklonit peclivou kvalitativni analyzou a posouzenim moznych cest k rlistu
hodnoty spolec¢nosti. Firma muzZe byt podhodnocena z mnoha dlvoda. Trh napfiklad nemusi spravné
ocenovat potencial ristu spolecnosti, skryté byznysové opce, pozitivni vliv vedeni spole¢nosti, udrzitelnost
konkurenéni vyhody anebo naopak tfeba precenuje vliv kratkodobych negativnich vlivi. Myslim si, Ze pokud
je metoda stock pickingu aplikovdna konzistentné a v dostatecné kvalitni hloubce, pfinasi nadstandardni
vysledky. Pfekvapivé je vSak tento systém dnes v minorité, protoZe je pracny a ¢asto nepfindsi okamzité
vysledky. Je mnohem min sexy nez aktivni alternativy, které tézi z kratkodobych pohybu (at uz se jednéd o
¢iré kratkodobé spekulace nebo trendové a momentové investovani). Kromé aktivné fizenych alternativ
dochazi v poslednich dekadach k presunu podstatné ¢asti penéz do pasivnich investicnich produkt(
(indexové nebo smart beta investovani). Tento trend vnimam jako dalsi strategickou vyhodu pro
dlouhodobé aktivni manazery, a pravé diky nému mizZe metoda stock pickingu dlouhodobé fungovat.
Vybavuje se mi analogie z filmu Forest Gump. Po navratu z valky se Forest rozhod| podnikat v krevetovém
byznysu, s partakem si pofidili rybarskou lod. Nebyli vSak na moti zdaleka jedini, a proto se vraceli

s prazdnou siti. Az kdyz jednoho dne pfisla silna boure a jejich lod' prezila jako jedina, stali se z nich Uspésni
lovci krevet. Pasivni investovani je pro aktivni manaZery velka boure a kdo ji pfezije, vytézi z ni v porovnani
s trhem dobré investice.

Posedlost kratkodobymi vysledky

Kromé vlastni investi¢ni strategie muze investor vyuZivat nedokonalosti nebo omezeni investi¢nich strategii
ostatnich. Jako pfiklad bych zminil paradox velkych fondd. Velké investi¢ni fondy ¢eli nékolika problémudm.
Diky své popularité jsou pod mikroskopem médii a investor( a jsou Casto zavislé na obrovské prodejni siti.
Aby si udrZely majetek pod spravou, uchyluji se ¢asto z dlouhodobého pohledu k suboptimalnim
investi¢nim rozhodnutim. Vzhledem k tomu, Ze jsou na pravidelné bazi porovnavany s konkurenci a

s indexy, vytvafi to tlak na kratkodobé vysledky. Tento tlak nuti fondy upravit svou investiéni strategii tak,
aby vice korelovaly s vysledky ostatnich a minimalizovaly Sanci vyznamné horsiho vysledku v kratkodobém
horizontu (napfiklad za mésic nebo Ctvrtleti), ktery by mohl zpUsobit odliv kapitalu. Toho mohou fondy
dosahnout tfeba tim, Ze vice pfibliZi sloZeni portfolia indexdm (tzv. closet tracking) anebo jenom zvysi
diverzifikaci, aby vyhladily volatilitu jednotlivych pozic (viz odstavec ,,Redéni vynostl Uspé&inych investic
skrze vysokou diverzifikaci“). Prodejni sit pak mze dale prodavat historickou p.a. vykonnost fondu (ktera
miZe byt z dob, kdy byl fond maly, dravéjsi a nemél omezenou investicni strategii) aniz by hrozilo, Ze
soucasna vykonnost by nékoho pfili§ nahnévala. S velkou pravdépodobnosti ale budouci vykonnost
takového fondu bude pfinejlepsim kopirovat index, spiSe bude diky nakladovosti a poplatkdim nizsi. Fondy
tak tézi ze své skvélé minulosti (princip prezivsiho), protoZe to, co prodava, je historicka vykonnost, ne ta
budouci.

Dalsim neduhem castého reportovani vysledk je strach z drzeni ztratovych nebo nepopularnich pozic.
Rada manazer( radéji zvoli prodej ztratové nebo nepopuldrni pozice tésné pred reportingem (tzv. window
dressing), neZ aby celila negativnim komentardm a obhajobé drZeni takové pozice v portfoliu pred investory
nebo médii. Pfitom v daném okamziku maze byt vyhodnéjsi spiSe danou pozici navysit a zndsobit tak
ziskovy potencial.

Ve VAULTu nejsme posedli kratkodobymi vysledky a portfolio neni na ,,nahanéni” kratkodobych vysledku
stavéno. Nase frekvence obchodovani je velmi nizka a koncentrované portfolio zpravidla vykazuje mensi
korelaci s trhem. Logicky nastanou obdobi, kdy nase vykonnost bude negativni nebo vyznamné pod
vykonnosti trhu. Zaroven véfime, Ze v opacném pripadé, kdy nase vykonnost bude vyznamné prekondvat
trh, nepodlehneme tendenci pfed¢asného vybéru ziskl. K tomu by nam méla napomoct pravé hloubkova
analyza spolecnosti v portfoliu. Diky ni si tvofime nezavisly odhad hodnoty spolecnosti. Proto nas nevyvede

z miry, kdyz firma vyroste o 100 %, pokud si myslime, Ze ma mnohem vyssi potencial. Stejné tak se
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nezalekneme poklesu, pokud neni spojen se zménou fundamentu. V takovém pfipadé radéji misto rigidni
realizace tzv. stop-lossu®> nemdame strach ztratovou pozici navysit. DokdZzeme zaroveri vyuZivat pokles(
sledovanych akcii, které jsou pod tlakem napfiklad kvili window dressingu velkych fondl nebo sektorové
rotaci. Nasim cilem je prekondvat trh v 5letém horizontu, v kratSim horizontu hraje nezanedbatelnou roli
nahoda.

Omezeny investicni svét a investicni pristup

Velka c¢ast analytikd a investor(i se omezuje na trhy, o kterych jsou presvédceni, Ze jim nejlépe rozumi,
anebo na sektory, které jsou zrovna populdrni. Tento pocit miZe byt iluzi vyvolanou napfiklad tim, Ze
historicky investor v tomto sektoru realizoval Gspésné investice anebo Zije a podnika v dané zemi*.

V poslednich letech jsou populdrni akcie v technologickém sektoru. Néktefi investofi a analytici si pfisuzuji
velké schopnosti predevsim diky tomu, Ze akciim technologickych firem se dafilo. Nepfipoustéji si vSak fakt,
Ze se dafilo celému technologickému sektoru, nejenom jejich akciim. Technologicky sektor posledni dvé
dekdady tézil ze sekuldrniho trendu postupné digitalizace, globalizace, vyssi penetrace online prostredi a
také z nasledného sebeposilujiciho cyklu. Diky tomu, Ze se technologickym akciim dafilo, pfilakalo to vice
investorq, ti nalili do investic vice kapitalu, diky tomu technologické akcie posilily, to prilakalo vice kapitalu
atd.

Uspésné investice tak nemusely nutné byt diky schopnosti investora. Mnohem vice lidi se koncentruje na
vitézné sektory a opousti sektory, kterym se kratkodobé nedafi anebo dafi, ale nejsou aktudlné v kurzu.
Historie je plna prikladd, kdy prehnany optimismus a sebevédomi vedlo k vytvoreni neudrzitelnych
sebeposilujicich se cykll (investice do rozvijejicich se trhd, bublina na japonskych akciich, internetova
bublina na prelomu tisicileti, biotechnologicka horecka, nemovitostni bublina apod.).

Dalsim prikladem muzZe byt omezeni investi¢niho svéta napriklad pouze na americké spolecnosti,
spolecnosti s vyssi trzni kapitalizaci, spolecnosti s likviditou prevysujici uréitou mez anebo tfeba dnes velmi
popularni investovani dle zasad ESG®. Pokud mé investor otevienou mysl, nepfecefiuje své schopnosti,
neomezuje se na Uzky okruh investic a smysluplné diverzifikuje, v dlouhodobém horizontu ma vétsi Sanci na
Uspéch.

Portfolio VAULTu se nesnazime fadit do Zzadné skatulky a obecné se nevyhybame Zadnému typu investic.
Jediné, co pozadujeme, je dostatecna transparentnost vykazid a informaci, cestné a srozumitelné jednani
managementu a takovou likviditu, abychom mohli nakoupeny podil zlikvidovat v fadech dna.

3 N&3 pfistup ke stop-losstim, tzn. mechanické realizaci ztraty dle pfedem stanoveného pravidla, je velmi rezervovany.
Tak napfiklad v pribéhu covidu bychom museli vyprodat prakticky celé portfolio velmi blizko dna. | kdybychom méli
stop-loss pravidlo nastavené na relativni bazi (tfeba vykonnost akcie vs. vykonnost indexu), vétsSinu pozic bychom
museli zlikvidovat, misto abychom nakupovali. Stop-loss dle mého nazoru neni vhodnym nastrojem risk managementu
pro stock pickera

4 Americky investor se bude zaméFovat na investice v USA, napfiklad stiedni Evropa mu pfijde mimo jeho kruh
kompetenci. Stejné tak tfeba investor podnikajici v IT bude pfirozené tihnout k investicim do IT firem, protoze ma vétsi
pocit jistoty, Ze danym spolec¢nostem rozumi

5 Zkratka ESG pFedstavuje Environmental, Social and Corporate Governance. Jedna se o investiéni styl, ktery se
zaméruje na spolecnosti s tzv. udrZitelnou strategii nebo vizi. Pfedstavit si pod tim mZeme tfeba investice do firem,
jejichZ produkce nezatéZuje Zivotni prostredi, do rozvoje obnovitelnych zdrojl energie, do firem s etickou korporatni
kulturou, ktera nediskriminuje socidlné slabsi skupiny, apod.
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Redéni vynos( Gspésnych investic skrze vysokou diverzifikaci

Existuje nékolik pfesvédéivych studii®, které Fikaji, Ze nejlepsi investice aktivnich manaZer( dlouhodobé
prekondvaji vynosy indexd o 3 — 4,5 % p.a. Problém spocivd v tom, Ze portfolia nejsou sloZzena pouze z téch
nejlepsich investic a ty horsi pak vyrazné snizuji celkovy vysledek. Je tu vsak vétsi problém. Pokud je
portfolio pfilis diverzifikované, tak i presto, Ze obsahuje nékolik vitéz(, je jejich vaha tak mald, Ze nedokaze
celkovou vykonnost portfolia posunout nad vykonnost trhu. PfiliSnd diverzifikace plyne z jiz zmifiovaného
strachu z vyssi volatility portfolia, resp. vétsi pravdépodobnosti, Ze kratkodoba vykonnost fondu se bude
vyznamné rozchazet s vykonnosti trhu. Mnoho studii potvrdilo, Ze 80 % benefitu diverzifikace investor
dosahuje pfi pouhych 8 investicich v portfoliu. 90 % benefitu diverzifikace je dosazeno pfi 20 investicich

v portfoliu. Dalsi pfidavani pozic do portfolia jiZ vyssi benefit diverzifikace prakticky nepfindsi. Aby bylo
dosazeno benefitu diverzifikace uz pfi 8 pozicich, je potfeba, aby jednotlivé pozice nebyly vyznamné
korelované. Nakupem akcii osmi rliznych socialnich siti investor potfebné diverzifikace nedosdhne.

Strategie VAULTu je postavenda na mensi diverzifikaci, obsahuje 15 azZ 25 investic z nékolika odliSnych
sektord. Nemame problém vytvaret vétsi koncentrované pozice, pokud mame silné pfesvédceni o
budoucich prospektech spole¢nosti vzhledem k podstupovanému riziku. Riskujeme tim kratkodobou
vyssi volatilitu portfolia a mensi korelaci s trhem. Z dlouhodobého hlediska se nam ale otevira prostor

k vy$simu p.a. vynosu oproti trhu, pokud nase investi¢ni teze budou spravné a budeme v priiméru vybirat
vice vitézl neZ porazenych. Diky vétsi koncentraci portfolia jsme navic schopni si udrzovat dostate¢nou
hloubku znalosti o vSech nasich pozicich, resp. zafazovat do portfolia pouze nase nejlepsi ndpady. Tim se
zmensi pravdépodobnost rizika, Ze nds néco nemile prekvapi.

Zminény seznam strategickych vyhod neni vyéerpavajici, je na kazdém investorovi, jaky styl a pfistup

k investovani zvoli, zda se necha ovliviiovat svym okolim, zda bude pfecerfiovat nebo naopak podceriovat
své schopnosti a zda se bude v investovani omezovat. Pro nas je dtleZité, abychom se co nejvice snazili
tézit z nasich silnych stranek, abychom si uvédomovali rizika i nase slabsi stranky a zaroven abychom
vyuzivali neefektivit na trhu a slabych stranek ostatnich investort a Gé¢astniki trhu.

Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento material je propagacni sdéleni a nelze jej povaZzovat za nabidku nebo doporuceni k nakupu podilovych listll Fondu VAULT OPF (déle jen
,Fond“), investi¢ni doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi.

Podrobnéjsi informace jsou obsaZzeny ve statutu Fondu a Sdéleni klicovych informaci (KID). Investor by nemél Cinit Zadné investi¢ni rozhodnuti
pouze na zakladé udajd zde uvedenych, ale mél by si zajistit dalsi, podrobnéjsi informace a kvalifikované investi¢ni poradenstvi. Fond je uréen pro
kvalifikované investory (ve smyslu §272 zak. ¢ . 240/2013 Sb.).

Informace obsazené v tomto materialu mohou obsahovat prohlaseni, ktera tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych pravnich pfedpist o
cennych papirech. Tato prohldseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné jako prohlaseni o budoucich planech, cilech nebo
hospodafrskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené. Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a rozbord provedenych
Spolecnosti na zakladé jeji zkusenosti a vnimani historickych trendu, sou¢asného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalsich skuteénosti, které
povazuje za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutecné vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spole¢nosti a predpovédim, vsak zavisi na
mnozstvi rizik, pfedpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyZaduiji jinak, Spole¢nost nema v imyslu,
ani se nezavazuje aktualizovat ¢i upravovat vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné
skutecnosti. Spole¢nost ani zadny z jejich vedoucich pracovnikd, zaméstnancd, zastupct ¢i poradcd, ani Zadnd jina osoba necini Zadné vyslovné ani
implicitni prohldseni a neposkytuje Zadnou vyslovnou ani implicitni zaruku ve vztahu k presnosti ¢i Uplnosti obsahu tohoto materidlu. Neponese ani
zadnou odpovédnost (vyplyvajici z nedbalosti ¢i jiné skute¢nosti) za Zadnou ztratu jakymkoli zptsobem vzniklou v disledku pouZiti tohoto materidlu.

Vy$e minimalni investice do Fondu je 125 000 EUR resp. ekvivalent této ¢astky v K& dle aktualniho kurzu CNB. Za predpokladu, 7e administrator vyda
pisemné potvrzeni o vhodnosti investice do podilovych list(i vzhledem k investorovu finanénimu zazemi, investi¢nim cilim, odbornym znalostem a
zkuSenostem v oblasti investic, je minimdlni investice do Fondu ve vysi 1 000 000 K¢.

6 Napfiklad Miguel Antén, Randolph B. Cohen, and Christopher Polk. Best Ideas (June 30, 2020) v odkazu
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