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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT ve druhém ¢tvrtleti roku 2024 poklesla o 5,20 %. Akciovy index
MSCI World vzrostl za stejné obdobi o 3,03 %. Jeden podilovy list mél k 30.06.2024 hodnotu 1,3664 Kc.

Mdme za sebou dalsi ¢tvrtleti, které na akciovych trzich patfilo témér vyhradné sedmi nejvétsim americkym
spoleénostem (tzv. uskupeni Magnificent 7%), opét v éele s dominantni vykonnosti spole¢nosti Nvidia. Pro
ilustraci, vice neZ tretina letosni vykonnosti amerického akciového indexu S&P 500 je tvofena rlstem akcii
spolecnosti Nvidia, 6 nejvétsich spolecnosti (Magnificent 7 bez Tesly) tvofi vice nez 60 % letosniho zisku
indexu. V primeérném roce ma zhruba polovina spolecnosti lepsi vykonnost neZ zbytek indexu, letos je to
budoucich zisk( a rastu trzeb této uzké skupinky vitézi. Pripadné nenaplnéni optimistickych odhad(
zvysuje riziko jejich vyznamnéjsi korekce (ostatné nemusime patrat pfilis dlouho v historii, z dlvodu
nenaplnéni premrsténych ocekavani jsme v roce 2022 nakupovali po vyznamnych poklesech spole¢nosti
Amazon a Netflix).

Dasledkem vyznamné koncentrace kapitalu do hrstky nejvétsich spolecnosti je odliv kapitalu ze spolecnosti,
které nezapadaji do Zadné $katulky aktudlnich horkych témat?. Situace je dle naseho nazoru natolik
zajimava, Ze si zaslouZi podrobnéjsi analyzu, kterou muZete najit v pfiloze dopisu. Zavér této studie
koresponduje s nasim rozhodnutim k postupné redukci expozice na spole¢nosti Amazon, Alphabet a Netflix
a realokaci kapitalu do mensich spolecnosti. U nich vidime vice investicnich pftilezitosti s vy$sim ocekavanym
vynosem do budoucna, coz by se mélo v dalSich ¢tvrtletich priznivé projevit na vykonnosti fondu ve
srovndni s indexy, které jsou stale vice koncentrované do jiz zmifiovanych obrovskych spole¢nosti.

Aktivita v portfoliu

V pribéhu ctvrtleti (a pocatkem Cervence) jsme uzavieli pozice ve spolecnostech Amazon (akcie se od
naseho prvniho nakupu v listopadu 2022 zhodnotily o0 123,8 %) a Netflix (akcie se od naseho prvniho
nakupu v lednu 2022 zhodnotily 0 74,8 %). Obé spolec¢nosti ndm dle naseho ndazoru jiz neposkytuji atraktivni
ocekavany vynos oproti ostatnim investi¢nim pfilezitostem. Dale jsme vyznamné sniZili expozici na
Alphabet. Nové jsme do portfolia zafadili akcie americké spole¢nosti Arrow Electronics. Arrow Electronics je
jeden z nejvétsich distributor polovodicl na svété, plisobi ve vice nez 85 zemich svéta a ma vice nez 200
tisic zakaznik(. Popisu spolecnosti se budeme vénovat v jednom z nasledujicich dopist. Kromé historického
porovnani malych a velkych podnik( se v ptiloze dopisu vénujeme spolecnosti Camden Property Trust,
kterou jsme do portfolia zaradili v dubnu letosniho roku.

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT

1 Pod Magnificent 7 spadaji spole¢nosti Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia a Tesla.
2 Napftiklad vykonnost indexu S&P500, kde jsou spolegnosti ve vahach dle jejich trini kapitalizace byla za posledni
Ctvrtleti +4,28 %, vykonnost indexu S&P500 equal weight, kde je kazdé spole¢nosti pfirazena stejna vdha, byla -2,63 %.
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1. Pokracovani tématu malé vs. velké spolecnosti

vvvvv

platilo, Ze ¢im vétsi spoleénost, tim mensi Sance na dlouhodoby udrZitelny rist trzeb nebo ziskovosti. Vyssi
rast trzeb (v procentech) bylo mozné logicky pozorovat spiSe u mensich spolecnosti, které prichazely

s novymi produkty a sluzbami, ptipadné se snazily diky inovaci ukrojit kus kolace vétsim zavedenym
spolecnostem a napadat tak jejich dominantni trzni postaveni. Tento fakt byl reflektovan i do ocenéni
spole¢nosti, vétsi spolecnosti se obchodovaly se slevou oproti mensim spolecnostem, viz graf nize, ktery
porovnava historické ocenéni velkych a malych podnikd v USA, Velké Britanii a v kontinentalni Evropé.
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Tento mechanismus, kdy mensi podniky Castéji pronikaly mezi ty velké a dafilo se jim vyrlst v etablované
hrace, fungoval naposledy na prelomu tisicileti, kdy technologicka bublina dala vzniknout firmam jako je
Alphabet, Salesforce, Netflix nebo Amazon. Velka finanéni krize z let 2008 — 2009 mozna v lidech zasela tolik
strachu, Ze sazka na jistotu vytvofila sebe posilujici cyklus, ktery nahrava vice velkym spolec¢nostem, které
svétu dominuji dodnes. S vyjimkou automobilky Tesla a socialni sité Meta se do nejvétsich 50 spole¢nosti

v USA dle trzni kapitalizace neprobojovala jiz Zadna dalsi firma zaloZend po roce 2000.

Objektivnich divodd, proc se velkym firmam dodnes dafi, je nékolik. Zaprvé, pracovat pro tyto spole¢nosti
je prestizni a jsou tedy schopné lakat (a zaplatit) talent. Diky tomu je mira inovaci vysoka. Zadruhé, diky
tvorbé volné hotovosti jsou tyto spolecnosti doslova stroje na penize a byly schopné jak spolykat mensi a
dravéjsi konkurenty diky akvizicim, tak zaplatit potfebné kapitdlové vydaje na upevnéni své konkurenéni
vyhody (viz naptiklad desitky miliard dolar(, které Amazon ro¢né vynalozi na budovani prvotridni logistické
sité, anebo desitky miliard dolar(, které Amazon, Microsoft, Meta a Alphabet rocné utraceji za vystavbu
datacenter). A zatfeti, prerod z analogové do digitalni ekonomiky bylo natolik silné a dlouhotrvajici téma
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(nejprve nastup osobnich pocitacl, pozdéji mobilnich zatizeni a vznik zcela nové online ekonomiky diky
internetu), Ze prostor k rlstu byl a stale je vyrazny.

Je zajimavé sledovat, jak dlouho trvalo firmam jako je Google nebo Amazon vybudovat si dostate¢nou
velikost k tomu, aby mohly zacit generovat zisk. Ackoliv tyto spole¢nosti vznikly na prahu tisicileti, ze svého
dominantniho postaveni zacaly tézit az kolem roku 2015. Podobné Apple nezacal vytvaret obfi zisky a marze
hned po uvedeni prvniho iPhonu v roce 2007, vybudovat ziskovy ekosystém mu trvalo nékolik let. Na grafu
nize mGzeme vidét porovnani ristu ziski Magnificent 7 oproti zbytku firem z indexu S&P 500 od roku 2015.
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To, ze se velkym firmdm dafilo a dafi vytvaret podstatnou cast ziskovosti celého akciového indexu, jde pak
ruku v ruce se zmifiovanou rostouci koncentraci. Na grafu nize mGzeme vidét, jak se vyvijela koncentrace
trzni kapitalizace nejvétsi firmy, resp. nejvétsSich 3 a 10 firem v indexu za poslednich 70 let. Aktudlné se
nachdzime blizko maxim ze 60. let minulého stoleti, kdy trhim viladly spolecnosti jako IBM, AT&T, Kodak,
GE nebo General Motors.
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Exhibit 1: Stock Market Concentration in the U.S., 1950-2023
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Investofi jsou ochotni ocenit dominantni postaveni a stabilni rdst zisk( prémiovou valuaci. Z vyse
uvedenych grafl je zfejmé, Ze velké spolecnosti si své vyssi valuace zaslouzily, protoZe byly schopné
nejenom dostat ocekavani investord, ale zarovern tato ocekdvani mnohdy vyznamné prekonat (viz naptiklad
v minulosti chronicky podcefiovany Amazon, ktery reinvestoval témér vse do svého rlstu, zamérné drzel
Cisty zisk kolem nuly a opticky se mohly jevit jeho akcie jako drahé, kdy nasobek oéekavanych zisku
ztidkakdy klesl pod 100).

Na grafu nize vidime vyvoj pomérového ukazatele P/E za poslednich 25 let u indexd firem s velkou trzni
kapitalizaci (Cervena, S&P 500 LargeCap), stfedni trzni kapitalizaci (modra, S&P 400 MidCap) a malou trzni
kapitalizaci (zelena, S&P 600 SmallCap). Zatimco mezi lety 2005 az 2018 se spolecnosti s velkou trzni
kapitalizaci obchodovaly spiSe s diskontem oproti sttednim a mensim podnikiim, od roku 2019 aZz dodnes se
velké spolecnosti obchoduji s vyraznou prémii. Do grafu je jeSté pfidana od roku 2013 rlzova linie, ktera
predstavuje valua¢ni ndsobek P/E osmi spolecnosti s obfi trini kapitalizaci (Magnificent 7 + Netflix). Prémie,
kterou jsou investofi nyni ochotni zaplatit za téchto 8 spolecnosti je vyssi nez 100 % oproti podnikiim se
stfedni a nizkou kapitalizaci.
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Z vySe uvedeného nam vyplyva, Ze tézko mlizeme nyni o¢ekavat vyznamnou zménu paradigmatu.
Pfedpokladame, Ze velkym spolecnostem se bude nadale dafit a ¢ast z nich bude jisté dale ziskavat a
upevnovat své trzni postaveni, ale tempo rlstu jiz bude pomalejsi nez v minulosti. Tak napriklad za
poslednich 15 let bylo priimérné ro¢ni tempo rdstu trzeb spole¢nosti Amazon kolem 25,3 %, za poslednich 3
roky vSak zpomalilo na 14,4 % (obdobné pro Apple 16,3 % vs. 9,5 %). Za zpomalujici tempo rlistu trzeb a
ziskG by mél trh dfive nebo pozdéji zacit platit nizsi nasobky nez nyni. Resp. ddva ndm smysl se postupné
téchto kvalitnich ale podstatné drazsich spolecnosti zbavovat a hledat ptilezitosti spiSe mezi mensimi a
strednimi podniky, kde ndm kombinace ocekavaného ristu a valuace poskytuje mnohem atraktivnéjsi
ocekavany vynos. Zatimco jesté na konci roku 2023 ¢inila kombinovana vaha spole¢nosti Amazon, Alphabet
a Netflix v portfoliu naseho fondu 17,7 %, nyni jiz driime pouze 4% pozici ve spolec¢nosti Alphabet. Historie
ukazuje, Ze stabilita byznysu nijak vyznamné nekoreluje se stabilitou ceny akcie. Vétsina firem z Magnificent
7 si v poslednich letech prosla vice nez 50% korekci ceny akcie a budoucnost nam tedy s nejvyssi
pravdépodobnosti poskytne mnoho pfileZitosti se do velkych spolecnosti vratit s lepsim ocekavanym
vynosem, nez ktery pozorujeme nyni.

2. Camden Property Trust

Camden Property Trust (Camden) je americka realitni spole¢nost specializujici se na vlastnictvi, spravu a

rozvoj bytovych domi. Camden vlastni celkem 171 domd, ve kterych pronajima pres 58 000 bytl. Domy
jsou postaveny predevsim v regionu Sun Belt ve Spojenych statech, pricemz vice nez tfi ¢tvrtiny bytovych
dom{ se nachazi na jihu USA, véetné statl jako Texas, Florida a Arizona, viz mapa nize.
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(as of 1Q24)
NOI Contribution by Market
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Diky této geografické koncentraci spolecnost tézi z pfiznivych demografickych a migracnich trend( v danych
lokalitach. Pozitivni trendy jsou zplsobeny pfedevsim nizsimi cenami nemovitosti na jihu oproti jinym
regionm v USA (viz niZe srovnani medianové ceny domu za ¢tverecni stopu v rliznych méstech), coz
podporuje vyssi rast populace.
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Zdroj: Howard Hughes Holdings — 1Q 2024 Investor presentation

Béhem posledniho desetileti zazil jih USA ro¢ni rlst populace o pfiblizné 1 %, zbytek USA rostl jen 0 0,3 %.
Nizsi naklady na Zivot by mély tyto trendy udrzZet a ddle podpofit atraktivitu nemovitosti na jihu. Rostouci
poptavka na druhou stranu podnitila vyznamnou novou vystavbu byt od konkurence. Tomu také
napomohly historicky nizké Urokové sazby béhem pandemie, které pfimo ovliviiuji hodnoty nemovitosti
prostfednictvim tzv. miry kapitalizace® (cap rate). Cap rate, ktery je obvykle mezi 3 az 7 % nad redlnou
urokovou sazbou, je klicovy pro hodnoceni vynos(i z nemovitosti a Uzce souvisi s celkovymi Urokovymi
sazbami. Vyvoj cap rate v USA oproti redlné trokové mite (vynos statniho dluhopisu ocistény o inflaci) od
roku 2004 mUzete vidét na grafu nize.

3 Mira kapitalizace, anglicky cap rate, je pomér &istého provozniho pfijmu z nemovitosti a jeji hodnoty.



|
Art sFinance

investicni spoleCnost, a.s.

10,0%
8,0%
'

oo ‘M/fM

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%
[a2] < n O ~ <) (o)) o i o~ o < n (o) ~ o0 [e)] o i o~ o <
o o o o o o o - — — - - - - - - — [\ (] (] (] o
S &6 &6 6 6 &6 &6 O O O © O O O O O o © ©o o o o
~N ~N N N (o] (oV] o~ o~ ~N ~N ~N N N (o] (oV] o~ o~ ~N ~N ~N N (o]

== Cap Rate  ====Redlna Urokova mira Rozdil

Zdroj: Bloomberg

Ruku v ruce s poklesem urokovych sazeb jde i pokles cap rate, coZ vede k vy$§im hodnotdm nemovitosti,
které obvykle vyrazné prevysuji naklady na novou vystavbu. Tento rozdil mezi rostoucimi cenami
nemovitosti a naklady na vystavbu motivuje developery ke zvySeni vystavby. Historicky predstavovaly nové
zahajené bytové stavby na jihu pfiblizné 1,2 % vSech vystavénych jednotek. Vyvoj nové zahajenych
bytovych staveb na jihu USA v poslednich 10 letech ukazuje graf nize.

Nové zahajené stavby v % z celkového poctu vystavénych jednotek
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V roce 2022, v obdobi nizkych Grokovych sazeb, se nové zahajené stavby zvysily o vice neZ tfetinu na 1,6 %.
JelikoZ vystavba bytl trva pfiblizné rok a pul aZ dva roky, nové jednotky vstupuji na trh az od druhé poloviny
roku 2023 a vyvijeji tlak i na ceny ndjmu, coz vedlo k 1% poklesu najm0 za poslednich Sest mésicd, s
ocekavanym postupnym zlepsenim v druhé poloviné roku 2024.

Naopak rostouci Urokové sazby zvysuji cap rate, coz mize potencidlné snizit hodnoty nemovitosti pod
reprodukéni ndklady a ucinit tak nové vystavby neekonomickymi. Po roce 2022 vedly inflaéni tlaky k vy$sim
urokovym sazbam, coz spolu s rostoucimi naklady na material a praci zvysilo celkové naklady na vystavbu.
Tento trend zmensil rozdil mezi trznimi hodnotami a reprodukénimi naklady a v disledku toho nové
vystavby na jihu poklesly pod historicky priimér a dostaly se v roce 2024 na pouhé 1 % vsech vystavénych
jednotek.
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Omezena nabidka nemovitosti spolu s vysokymi hypotecnimi sazbami vyrazné podpofily poptavku po
pronajmech. Diky vysokym hypotecnim sazbam (viz vyvoj 30letych hypotecnich sazeb v USA nize) se pro
mnohé vlastnictvi domu stava nedostupnym, coz tlaci potencialni kupce smérem k ndjemnimu trhu. To je
patrné z vysledk(l Camden, kde stéhovani kvali koupi domu historicky stalo za 15 % z celkového poctu
vypovézenych najemnich smluv, ale v soucasnosti je to jen 9,4 %.
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Hlavnim dasledkem vyssich diskontnich sazeb, a tedy i cap rate, je nevyhnutelny pokles ocenéni
nemovitosti, coz vyznamné ovlivnilo vefejné obchodované firmy jako Camden. Od konce roku 2021 do
dnesniho dne klesla cena akcii Camden o vice nez tfetinu a v soucasnosti se obchoduje za cap rate kolem
6,5 %. Tato sazba je vyrazné vyssi nez sazby u soukromych transakci s rezidené¢nimi bytovymi domy, které se
pohybuji kolem 5 az 5,5 %. | vétsi transakce, napfiklad nedavnd akvizice AIR Communities spolec¢nosti
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Blackstone, probéhla za priblizné 5,5% cap rate. Dokonce i nové vystavby bytovych dom( probihaji s
predpokladanym cap rate v rozmezi od stfednich 5 % do nizkych 6 %, coz naznacuje, Ze reprodukéni
hodnota portfolia Camden prevysuje jeho soucasnou trzni cenu.

Dalsi moznosti k uréeni hodnoty spole¢nosti Camden je zkoumani hodnoty aktiv. V soucasnosti maji aktiva
Camden ucetni hodnotu pouze 9,1 miliardy dolar(, cozZ je vyrazné pod trzni hodnotou celého podniku (trzni
hodnotou celého podniku myslime trini kapitalizaci + dluh), ktera se pohybuje kolem 15,5 miliardy dolard.
Na rozdil od mnoha nemovitostnich spolecnosti, které precenuji aktiva na zakladé miry kapitalizace,
Camden uvadi hodnoty aktiv na zdkladé pocatecnich nakladd na vystavbu minus akumulované odpisy.
Pridani téchto odpist zpét vede k hrubé hodnoté aktiv ve vysi 13,5 miliardy dolar(l. Tento vypocet vsak
nezohlednuje inflaci cen nemovitosti, jenz byla v pribéhu let vyznamna. Priimérné stari budov spolecnosti
Camden je totiz kolem 15 let.

Zhodnoceni nemovitosti Camden v ¢ase je ziejmé i z prilezitostnych prodejl jejich bytovych komplexd, u
kterych spole¢nost za posledni desetileti primérné dosahovala vice neZ 50% zisku oproti pocatecnim
nakladlm na vystavbu. Po zohlednéni inflace by celkova hodnota hrubych aktiv Camden vzrostla na
hodnotu mezi 18 a 21 miliardami dolar(, v zavislosti na tom, zda se pouZije obecna inflace nebo inflace ve
stavebnim sektoru. Tato upravena hodnota naznacuje miru kapitalizace pro Camden v rozmezi 5 % az 5,5 %,
coz se blizi sou¢asnym soukromym transakcim a odpovidala by cené akcii mezi 130 a 160 dolary. Vzhledem
k tomu, Ze aktudlni trzni mira kapitalizace je u Camden vyrazné nad jejich sou¢asnymi vynosy z vystavby, se
vedeni spolecnosti nedavno rozhodlo vyclenit ¢ast kapitalu pro zpétny odkup akcii.

Dalsi pozitivni vlastnosti spole¢nosti Camden je jeji relativné nizka droven zadluZeni. V sou¢asnosti Cisty
dluh predstavuje pfiblizné 30 % jeji neupravené hrubé hodnoty aktiv, resp. asi 20 % hrubé hodnoty aktiv
upravené o inflaci. To je obzvlasté nizké ve srovnani s jinymi realitnimi spole¢nostmi, coZ umozniuje
spolecnosti vydavat novy dluh za relativné nizké naklady, kdy nejnové;jsi emise dluhu méla efektivni
urokovou sazbu kolem 5 %.

Jednim z rizik pro Camden je rychly pokles poptavky kvili makroekonomickym faktorim. V dobé finan¢ni
krize v roce 2009 ale Camden zaznamenala pouze 5% ztratu pfijm(, coz je vzhledem k Urovni dluhu
spolecnosti zvladnutelné. DalsSim moZnym rizikem je dle naseho ndzoru vyznamny pokles reprodukéni
hodnoty aktiv. To se vSak zda nepravdépodobné z nékolika dlvodu. Priimérné naklady na vystavbu v USA
tvori z 30 % nakup pozemkd, 35 % predstavuji naklady na material a zbylych 35 % nakladd je vynaloZzenych
na praci. V USA je dlouhodobé nedostatek kvalitnich pozemki a pracovni sily, coz vede k soustavnému
rastu cen. Pokud jde o materialy, vyznamna konsolidace odvétvi mezi distributory za posledni desetileti
snizila konkurenci, ¢imz vytvofila prostredi, kde se zvySeni cen implementuje velmi rychle, zatimco snizeni
je docela vzacné.

Zaveér

Kratkodoba trajektorie Urokovych sazeb neni pro nasi investicni tezi nikterak zasadni. Pokud zUstanou
urokové sazby na soucasné urovni, omezi to konkurenci v nové vystavbé bytl a podpofi to poptavku po
najmech, protoze najem bude vychazet porad vyrazné levnéji nez nakup vlastni nemovitosti. To umozni
spole¢nosti Camden zvedat najmy rychlejSim tempem, coz pfiznivé ovlivni jeji ziskovost i valuaci. Naopak,
pokud urokové sazby klesnou, sniZi se i cap rate (jak bylo vidét v roce 2021), ¢imZ se také automaticky zvysi
i hodnota aktiv Camden.

Camden jsme kupovali zacatkem druhého kvartalu za cenu pfiblizné 95 dolarl za akcii s tim, Ze nami
odhadovana hodnota se pohybuje mezi 130 az 160 dolary, cozZ stale predstavuje zajimavy ocekdvany vynos
v porovnani s aktualni cenou akcie, ktera je lehce nad 110 dolary.
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investicni spolec¢nost, a.s
Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento materidl je propagacni sdéleni a nelze jej povaZovat za nabidku nebo doporuceni k nakupu podilovych listl Fondu VAULT OPF (dale jen
,Fond“), investi¢ni doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi.

Tento material vytvorila spoleénost Art of Finance investi¢ni spolecnost, a.s. (dale jen “Spole¢nost”) vyhradné pro potreby téch osob, jimz bude
dorucena. Podrobnéjsi informace jsou obsaZzeny ve statutu Fondu a Sdéleni klicovych informaci (KID). Investor by nemél €init Zadné investi¢ni
rozhodnuti pouze na zakladé udajl zde uvedenych, ale mél by si zajistit dalsi, podrobnéjsi informace a kvalifikované investi¢ni poradenstvi. Fond je
urcen pro kvalifikované investory (ve smyslu §272 zak. ¢. 240/2013 Sb.).

Informace obsazZené v tomto materialu mohou obsahovat prohlaseni, ktera tvofi ,vyhledova prohlaseni” ve smyslu platnych pravnich predpisti 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 predpokladli a rozbord provedenych
Spoleénosti na zakladé jeji zkusenosti a vnimani historickych trend, sou¢asného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalsich skutecnosti, které
povazuje za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spole¢nosti a predpovédim, vsak zavisi na
mnozstvi rizik, predpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyzaduiji jinak, Spoleénost 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 pracovnik(, zaméstnancd, zastupcl ¢i poradc(, ani Zadna jina osoba necini Zadné vyslovné ani
implicitni prohladseni 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 Zddnou ztratu jakymkoli zptsobem vzniklou v disledku pouZiti tohoto materialu.

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



