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1 Uvodni slovo

Uvodem dékuji véem spoluinvestordim za projevenou divéru v nas fond. Z pozice spravce
Value Owls Capital Management si Vasi divéry velmi vazim a chci Vas ujistit, Ze prioritou
je a vzdy bude tvorba hodnoty pro klienty a pak az tvorba hodnoty pro fond.

Fond Value Owls Capital Management MicroCap ma za sebou prvni cely rok existence.
V dobé, kdy tento dopis pisi, obsahuje portfolio uz celkem 10 firem, které vyhovély
kladenym narokim stran predloZené investi¢ni strategie. BEhem samotného roku 2023
jsem do portfolia ziskal 9 firem a co je vhodné zejména zminit, rozsifil mnozstvi
kandidatskych firem na 28 subjektt. Pozice kandidatské firmy znadi, Ze jsou povazovany
za potencialné kvalitni spolec¢nosti, ovSem vykazuji urcity nedostatek z hlediska zastavané
investi¢ni strategie, pficemz hlavni a nejcastéjsi problém zastupuje priliS vysoka valuace
spolecnosti.

Jeden z problému, ktery se stale nachazi v fedeni, pfedstavuje pristup na korejskou
akciovou burzu, a to predevéim z dlvodu velikosti fondu. MoZnosti vyuZiti brokerl
se sidlem v Asii existuji (viz informace v predchazejicim dopise), ovsem mé stanovisko
stran pFili§ vysoké rizikovosti vyuzivani brokerd, plsobicich napf. ze Singapuru, stale trva.
Lze ovéem konstatovat, Ze z dlvodu vyskytu dostatku ptileZitosti i mimo korejské trhy, nas
tento problém nijak neposkodil.

RovnéZ chci uvést, 7e v souladu s dfive poskytnutym odtvodnénim, muij postoj
nediskutovat oteviené pozice fondu trva. Vyjimku podrobenou diskusi v nasledujicim textu,
tvofi situace, pfi nichz fond jiz vykazuje plnou pozici nebo uz nedisponuje moznosti akcie
firmy nakoupit.

2 Vysledky fondu v roce 2023

Pfedmét této &asti tvori zhodnoceni dosazenych vysledkd fondu za rok 2023,
a to na zakladé metrik: (i) S&P 500, (ii) NASDAQ, (iii) RUSSELL 2000, (iv) MSCI WORLD
SC!, (v) VOCM fond?. V tabulce s vysledky (tab. ¢. 1) jsou uvedeny hrubé vynosy, tzn.
vyjadrené jako zména cen akcii + dividendy pred zdanénim.

Tab. €. 1: Vynosy fondu za obdobi 1.1. - 29.12.2023 (v USD)

S&P 500 NASDAQ RUSSELL 2000 MSCIS"&ORLD VOCM fond
+26,29 % +55,13 % +16,93 % +16,34 % +13,58 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Pokud bude uplatnén prepocet z vynosu vyjadfeného v USD na vynos vyjadreny v CZK,
pak je nutné reflektovat situaci, kdy vynos musi byt nutné nizsi vlivem mirného posileni
CzK vG¢&i USD a oslabeni vi¢i EUR (konkrétné se jednd o vyvoj za predmétné obdobi
1.1. - 29.12.2023 o hodnotach -0,85 % USD/CZK a 2,19 % EUR/CZK). Takto prepoctené
vynosy jsou uvedeny v tab. ¢. 2.

1 SC znamena Small Cap (v USD).
2 VOCM znamena Value Owls Capital Management.
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Tab. ¢. 2: Vynosy fondu za obdobi 1.1. - 29.12.2023 (v CZK)

S&P 500 NASDAQ RUSSELL 2000 MSCIS"¥:ORLD VOCM fond
+25,33 % +53,82 % +15,95 % +15,36 % +12,63 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Na zdkladé vysledkd je zjevné, Ze nas fond neporazil pro srovnani relevantni index MSCI
World Small Cap. I kdyz se jedna z hlediska spravce fondu o dil¢i selhani, stanoveny cil
miFit na hodnotu 12 % rocniho vynosu, byl naplnén. Z té&chto vysledk{ se jevi jako velmi
slozité néco smérodatného vyvozovat, jelikoz je nutné reflektovat dvé zasadni skutecnosti:
(i) jedna se o prvni rok realizace strategie zamérené na obdobi péti let, (ii) v investi¢nich
instrumentech, na které se fond zaméruje je zainvestovano pouze zhruba 40 % kapitalu.
Ohledné budouciho vyvoje fondu si tudiz drzim zdravé optimistické hledisko stran
dosahovanych vynosu.

Rovnéz povazuji za vhodné seznamit spoluinvestory s Cistou vynosnosti fondu a naklady
spojenymi s provozem fondu (neboli kvantifikovat, kolik fond stoji obchodovani na
financ¢nich trzich, kolik fond vybral na poplatcich a kolik ¢ini konecny vynos fondu pro
spoluinvestory). Hodnoty jsou udavany v procentech hrubé hodnoty aktiv pred zapocitanim
poplatk{ k 29.12.2023.

Tab. ¢. 3: Naklady a cisty vynos fondu

Naklady spojené s provadénim financnich operaci na trzich v roce 2023 0,25 %
Poplatky spojené s provozem fondu v roce 2023 1,62 %
Cisty vynos spoluinvestorti VOCM v roce 2023 10,71 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Graf €. 1: Kapitalova struktura fondu (vysledky platné k 29.12.2023)

Investi¢ni aktiva Denominace investicnich aktiv

m Akcie = Dluhopisy = Hotovost mCZK =CAD ®=EUR =JPY mUSD = GBP =PLN

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani



Z hlediska kapitalové struktury je zhruba 40 % aktiv fondu investovano do akcii,
5 % drzeno v hotovostnich prostfedcich a 55 % v dluhopisech. Aktiva investovana
do dluhopist (které nesou zhruba 6% vynos), snizuji celkovy vynos fondu. Ddvod spoéiva
v prijaté strategii postupného nakupovani kvalitnich firem béhem volatilnich nalad
finan¢nich trh{. Hruby vynos akciové ¢asti fondu byl 18,81 %, coZ porazilo pro srovnani
relevantni indexy? jako MSCI WSC a Russell 2000.

V rdmci naplfiovani stanoveného cile nakupu podilu ve 12 firmach (za rok 2023) jsem
uskute¢nil dikladnou analyzu u 12 firem se zdmérem jejich zakoupeni, aviak pouze
u deviti z nich se podafilo dosahnout poZzadované ceny. Nicméng, na planu mit do konce
roku 2024 portfolio naplnéné zhruba 20 firmami a plné zainvestovana aktiva v ramci
akciového trhu, se nic neméni. Splnéni tohoto planu nevyZaduje zmény v procesech fondu,
prestoZe se v roce 2023 cil podafilo naplnit pouze na 75 %. Je vhodné dodat, Ze vSe opét
bude také zéleZet na stavu svétovych finanénich trha.

3 Komentar k vyvoji trhi

Vzhledem k vysledkdm na finanénich trzich, a nikoliv zrovna pfivétivym srovnanim
s americkymi indexy, povaZuji za vhodné sdilet nékolik svych postfehd a my&lenek ohledné
vyvoje na trhu, a to zejména v zaméreni na otazku pfi¢in rlstu sedmi nejvétdich firem
v ramci S&P 500.

3.1 S&P 500 a sedm vynosnych

Béhem roku 2023 se Casto mluvilo o sedmi nejvétSich spole¢nostech v ramci S&P 500.
Jednalo se o Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidii, Meta Platforms a Teslu. Pravé tyto
spolednosti pres cely rok zastdvaly pozici ,tahouni* vynosu S&P 500 smé&rem vzh{ru.
Jen pro predstavu, podle mych vypoltd bylo té&chto sedm akcii zodpové&dnych
za témer 2/3 celkového vynosu S&P 500. Zbylad 1/3 pripadla na zbyvajicich 493 firem.
Stejné tak na konci roku 2023 téchto 7 firem zastupovalo témér 30 % celkové trzni
kapitalizace indexu. Nejvétsi firmy tedy rostly nejrychleji*. Hlavni otdzku tvofi,
co k takovému rlstu vedlo? Zodpovézeni samoziejmé neni jednoduché, avsak jsem si
védom tfi teorii, kterymi Ize vymezeny fenomén vysvétlit:

¢ nejistota spojena s budoucim vyvojem trhu,
e tzv. ,boom" umélé inteligence (AI),
e narlst optimismu spojenym s vyvojem US ekonomiky.

Prvnim vysvétlenim tedy mlZe byt nejistota spojend s budoucim vyvojem trhuS. Tato
nejistota vede investory do &asti trhl, kde firmy s nejvétsi pravd&podobnosti preZiji,
pricemz se samozfejmé jedna o pozici téch nejvétsich firem. Soucasné byl v roce 2023
patrny i propad vykonnosti malych spolec¢nosti, coz lze vysvétlit jako odliv kapitalu
z prostoru trhu, ktery je vnimam jako vice rizikovy, a to smérem do méné rizikové Casti,
tj. pravé k velkym spole¢nostem.

Druhé vysvétleni zastupuje tzv. “boom" umélé inteligence (AI). V podstaté vsech sedm
zminénych velkych spolecCnosti je do tohoto trendu alespon z malé casti zapojeno.

3 Vynosu S&P 500 a v podstaté i NASDAQ 100 bude vénovan prostor dale v textu.
4 Timto tématu se hloubé&ji zabyvam v podkapitole 3.2.
5 Dlvoddm k nejistot& ohledn& budouciho vyvoje se vénuji dale v rdmci optimismu ohledné rist ekonomiky USA.
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Pfedstava obrovského nardstu produktivity spojeného s implementaci umélé inteligence
do vyrobniho procesu nebo ocekavani obrovské budouci poptavky po komponentech
spojenych s umélou inteligenci vede k optimismu ohledné& budoucich pfijmd firem
zabyvajicich se Al. Patrné nejduleZit&jsi faktor uplatnéni této strategie tvofi data (uméla
inteligence je z podstaty predevsim o datech). Protoze byva pravidlem, Ze tyto spolecnosti
maji nejlepsi zazemi, co se tyka kvantity i kvality dat, dava smysl vsazet
na nejvétsi spolec¢nosti na tomto poli. Nejlépe na datech vytrénovana uméla inteligence
by tak méla byt i tou nejlepsi, a tedy i financné nejuspésnéjsi.

Graf €. 2: Vysledky ,Magnificent Seven"
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493 S&P 500 companies

Posledni potenciondlni vysvétleni zastupuje nardst optimismu spojenym s vyvojem
US ekonomiky. Inflace v prib&hu roku klesala, HDP v poslednim kvartdlu narostlo
v redlnych hodnotadch o 4,9 %. Vysnény scéndf trhl i FEDu® v podobé teorie lehkého
pristani ekonomiky by tak mohl byt skutecné realitou, a nikoliv pouze zboznym pfanim,
kterého se trhy drzely v prvnich tfech kvartalech roku 2023. Tento optimismus se projevil
predevsim na konci 2023, a to zhruba od zacatku listopadu, kdy napf. S&P 500 index
vzrostl do konce roku zhruba o 16 %, coz jsou 2/3 jeho celkového zhodnoceni v ramci
celého roku.

Domnivam se, ze v souladu s uvedenymi skuteCnostmi lze konstatovat, ze vsSechna
tfi uvedena vysvétleni se zdaji byt validnimi a presvédCivymi zejména v zasazeni
do ¢asového ramce. Na zacatku roku 2023 to mohla byt pravé nejistota, ktera tahla velké
firmy vzhdru. V pribéhu roku se pak dostalo do popfedi téma uméle inteligence spojené

6 FEDu, ktery uz zvaZuje, jak by v dohledné dobé sniZoval Grokové sazby.



predevsim s ChatGPT, a ke konci roku nastal optimismus ohledné lehkého pristani
ekonomiky a odvraceni zavaznéjsi recese. Ve vysledku plsobeni téchto efektl se zcela jisté
jednd o vyborny rok pro velké technologické firmy, avSak nabizi se otdzka, zda ma Sanci
tento trend rdstu velkych spoleénosti pokracovat.

3.2 Rychlejsi rist trzni kapitalizace velkych spolec¢nosti oproti malym

Pro prospéch fondu zaloZzeného na co nejlepsim zhodnoceni kapitalu klientd p¥i minimalizaci
rizika je tfeba poklddat si nepfijemné otdzky, napf. zda miZe byt nade strategie stale
povazovana za validni a schopna prfinaset nadstandardni vynosy. KdyZz se podivame
na srovnani vynosl indexd malych firem (MSCI WSC a Russell 2000) a vynosu stfedné
velkych a velkych firem (MSCI World a S&P 500) Ize vypozorovat mozZznou proménu v ramci
historického trendu.

Tab. €. 4: Srovnani vynos( malych a velkych firem

Index performance (TR’) MSCI WSC Russell 2000 MSCI World S&P 500
2023 16,34 % 16,93 % 24,42 % 26,29 %
2022 -18,37 % -20,44 % -17,73 % -18,11 %
2021 16,18 % 14,82 % 22,35% 28,71 %
2020 16,47 % 19,96 % 16,50 % 18,40 %
2019 26,78 % 25,52 % 28,40 % 31,49 %
2018 -13,48 % -11,01 % -8,20 % -4,38 %
2017 23,19 % 14,65 % 23,07 % 21,83 %
2016 13,25 % 21,31 % 8,15 % 11,96 %
2015 0,12 % -4,41 % -0,32 % 1,38%
2014 2,32% 4,89 % 5,50 % 13,69 %
2013 32,92 % 38,82 % 27,37 % 32,39%
2012 18,14 % 16,35 % 16,54 % 16 %
2011 -8,71% -4,18 % -5,02 % 2,11%
2010 26,57 % 26,85 % 12,34 % 15,06 %

Zdroj: Autor na zakladé vlastniho zpracovani

Zhruba do roku 2019 platilo, Ze indexy zastupujici malé firmy byli vice volatilni smérem
vzhlru i smé&rem dolG. To neni nic prekvapivého, jelikoz s men&imi firmami se v prdméru
poji vétsi riziko, které déla ohodnoceni akcii vice volatilni, nez je tomu u velkych firem.
Ovsem od roku 2020 se trend ve vysledcich méni a indexy malych firem jsou sice vice
volatilni smérem dolG, ov8em méné volatilni smé&rem nahoru v porovnani s indexy
zastupujici velké firmy. Takova asymetrie byl mohla byt smrtelnou pro strategie zamérujici
se na malé firmy. MdZe tedy takovy trend pokracovat? Neboli, mohou velké firmy
dlouhodobé& rdst rychleji nez malé firmy? Jak je ustanoveno v pravidlech fondu,
neplsobime v byznysu predikovéni budoucnosti a ani komplexnich makroekonomickych

7 TR neboli Total Return znaéi hruby vynos indexu



analyz. Lze ovéem k Fedeni otdzky ptistoupit jednodude z hlediska obecné platnych zakond
a vyslovit predpoklady:

¢ V dlouhém obdobi je hodnota firmy rovna jeji vnitfni hodnoté.
¢ Na svété existuje pouze omezené mnozstvi kapitalu.
’ vs O s s ’ ’
e Jednotkovy prirustek ztraci na vyznamu s rostouci celkovou hodnotou.
o Lidé preferuji vyssi vynos pred nizsim.
e VsSechny penize v ekonomice kondi na financnich trzich.

Pro zacatek Uvahy zalozené na vymezenych predpokladech je vhodné predlozit relevantni
data:

e Trzni kapitalizace S&P 500 &ini 42 biliond americkych dolard.
e HDP USA tvofilo v roce 2023 odhadem 27 bilion{ americkych dolard.
e Globalni HDP v roce 2023 bylo 105 bilioni americkych dolard.

Budeme predpoklddat, 7e S&P 500 bude néasledujicich 5 let rdst 20 % ro&né&,
a tedy pokracCovat ve vySe popsaném trendu. S&P 500 index by se dostal na hodnotu 104,5
biliond americkych dolarl. Pro srovnani, nejvétsi podil na celkové trzni kapitalizaci
zastupovalo Japonsko v roce 1989, kdyz Tokijska akciova burza vykazovala hodnotu
odpovidajici 45 % celkové trzni hodnoty svétovych akciovych trhl a 15 % svétového HDP.
Poté v Japonsku nasledovalo uz vice nez 30 let deflace a stagnujici ekonomiky. Uz nyni se
S&P 500 pohybuje na urovni v okoli 40 %. V tomto nasem vypoctu by se podil S&P 500 na
celkové trzni kapitalizaci akciovych trhG pohyboval kolem 50 %. HDP USA by ale mélo byt
porad kolem 25 % globalniho HDP. Je tak zajimavé se zamyslet, kde by se mohlo vzit téch
dodateénych 62,5 bilionu americkych dolart p¥i soucasné trzni kapitalizaci S&P 500?

Pouzijeme tedy predpoklad, Ze vSechny penize nakonec skonéi na financnich trzich
a budeme Fesit toky v rdmci statu a mimo né&j. Primérny rlst HDP v US v néasledujicich
péti letech bude Cinit néco mezi 2 a 3 % HDP, kdyz budeme velci optimisté. Odhadnéme
2,5 % a tedy nové vytvofené HDP se bude rovnat zhruba 3,5 bilionu americkych dolarg.
Cast prisunu novych penéz miZe obstarat fiskalni a monetarni politika v nasledujicich
letech, predpoklddejme 10 biliond americkych dolard (FED a vlidda US mezi 2020-22 vydali
navic dohromady 10,6 bilionu americkych dolar(), kdyZ budou FED a US politici velmi
$t&dii. Ovéem porad zbyva 49 biliond americkych dolard. Ty by musely pfitéct ze zahranidi.

Prdmérny rlst globalniho HDP je v okoli 3,5 %. Po odedteni HDP USA zbyde 78 biliond
americkych dolard. V rdmci ndsledujicich 5 let cely svét bez USA odhadem vygeneruje
v souctu témér 433 biliond americkych dolarl. Z této “globalni sumy bez USA" HDP by
muselo putovat na americké financni trhy zhruba 11,3 %, jelikoz pfi predpokladu
omezeného mnozstvi kapitalu v ramci svéta nelze predpokladat, Zze by USA bylo schopno
ufinancovat tento rist samo. Je skute¢né tézké si predstavit, ze vice nez 10 % nové
vytvofeného a obnoveného kapitalu v ramci globalni ekonomiky by se rozhodlo jit na
americky financni trh. Jinymi slovy, za predpokladu ze lidé preferuji vyssi vynos pred
nizsim, by 11,3 % “globalniho - USA" HDP muselo ocCekavat, Ze investice v ramci USA
pfinesou vy$$i vynos nez jiné alternativy. A ano, existuje i nevyuzivany kapital, ktery mize
putovat na americké finanéni trhy nebo mdZeme obchodovat na dluh, jelikoZ? existuje
bankovnictvi s ¢aste¢nymi rezervami. Ve véech téchto piipadech je rist pouze docasny.

Ucelem této Gvahy neni predikovat, ale poukézat na situaci, v jakych obrovskych ¢islech
bychom se museli pohybovat. Rlst trzni ceny firem musi byt nakonec opodstatnén.



Nedokazi si predstavit velké americké firmy, kterym by mohly jejich zisky rist o 20 %
kazdy rok nasledujicich 5 let. Apple by se musel napfiklad dostat ze souc¢asnych 97 miliard
na 241 miliard dolard zisku. Nékdo by mohl namitnout, Ze firmy mohou rist skrze akvizice.
Kdyz si vezmeme jako pFiklad vySe zmifiovanou sedmicku firem, tak jejich trzni kapitalizace
je zhruba 12 bilion0 americkych dolard. Proto, aby tyto firmy rostly 20 % za rok
nasledujicich 5 let, a trh to objektivné reflektoval, musely by utratit zhruba 18 bilionl
dolarl za akvizice. Objektivné reflektovat znamena vychézeni z pfedpokladu, Ze v dlouhém
obdobi se ocenéni firmy bude rovnat jeji vnitfni hodnoté. V soucasné dobé maji tyto
spole&nosti hotovost zhruba 450 miliard dolarl a pfipo¢teme-li jejich schopnost generovat
penize, coz je zhruba 2,7 bilionu dolard, 14,85 bilionu dolarl akvizic by muselo byt na dluh.
To je vice nez soucasnd trzni kapitalizace téchto firem. I kdybychom u téchto firem
predpokladali moznost zvySovat cenu bez ztraty poptavky, odhadneme 5 % rocné, stale
bychom se dostali pouze na 14,4 bilionu dolarli. Pro srovnani, soucet dluhd téchto firem
tvofi v sou¢asnosti témé&F 250 miliard dolarl. 14,4 bilionu je tak vice nez 57nasobné vyssi
dluh. Obecné je skute&né& naroéné pro velké firmy pfinést velky rist dlouhodobé&. A proto
pokud by na americké financni trhy stale priplouvaly nové penize bez toho, aby skutecné
hodnoty firem drzely s timto pfilivem penéz krok, musela by se snizovat navratnost nové
investovaného kapitalu, coz by mélo naopak vést ke zpomalovani novych tokd do téchto
velkych firem. V tomto smyslu vychazime z predpokladu, Ze lidé preferuji vyssi vynos pred
niz§im. Pravé u malych firem by méla byt dynamika rlstu mnohem vétsi a s tim tedy i
rlstu jejich skute&né hodnoty, jelikoz maji mnohem vétsi prostor pro rust a optimalizaci
svych procesQ.

Dal$im dlvodem je predpoklad, Ze jednotkovy pFirlstek ztraci na vyznamu s rostouci
celkovou hodnotou. Kdyz opét dam priklad na trzni kapitalizaci, pro 200 milionovou firmu
je 20 % rlst 40 miliond, pro 200 miliardovou firmu to je 40 miliard a pro 2 biliénovou firmu
to je 400 miliard. Nas fond je stale spojen s presvédcenim, Ze plati pravidlo omezeného
mnozstvi kapitdlu a rychlejsi rist velkych firem oproti malym je pouze abnormalita spojena
s nejistotou béhem a po pandemii ohledné opétovného zavieni ekonomiky a dopadu tohoto
opatreni na malé spole¢nosti. Nejsem si védom Zadné strukturalni zmény, ktera by méla
vést k prehodnoceni preference investovani do malych spolecnosti oproti velkym
spole¢nostem.

Naopak zastavam nazor, Ze jsou malé firmy v soucasnosti pfehlizeny na Ukor velkych firem
a jejich abnormalnich vynost, coZ pfipomina obdobi tzv. ,Nifty fifty", kdy na zacatku 70.
let minulého stoleti na financnich trzich v USA figurovalo zhruba 50 velkych firem, které
byly obecné povazovany za “buy & hold" pozice, jelikoz je nic nemohlo ohrozit. To se
ukazalo jako pfiliSny optimismus a v 70. letech se hodnota téchto firem vyrazné propadla
a z(stala daleko za ristem zbytku finanénich trhd. Dobfe to znazorfiuje graf €. 3, ve kterém
nas zajima pouze linie vyse, kterd znazormiuje pomér hrubého vynosu Russell 2000 a S&P
500, tedy pokud Russell 2000 vzrostl 0 20 % a S&P 500 a 10 %, pomér v dané linii by mél
byt 200 %. Era ,Nifty fifty" byla ukoncena s propadem trhu v letech 1973-1974. Graf ¢. 3
krasné ukazuje, co se stalo s vynosy malych firem v nasledujicich 15 letech oproti velkym
firmam, i ,Nifty fifty" firmam, zastoupenych v S&P 500. Pravé tento vyvoj by z mého
pohledu mohl hrat ve prospéch malych firem v nasledujicich letech i bez nutnosti vyrazného
propadu trhu, a to na zakladé pFili€ného soustiedéni investorl na velké firmy.



Graf &. 3: Nadfazenost vynos( malych firem v rdmci ¢asu
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Zdroj: Perritt Capital Management (2018)
3.3 Optimismus v USA

Od zacatku listopadu na trzich zacal prevladat optimismus, Ze se nakonec Zadna recese
konat nebude. I k tomuto tématu povazuji za vhodné vyjadrit nékolik svych myslenek. FED
reportoval v obdobi od 2020 do 2022 navys$eni M2 penéZni nabidky o 6 biliond americkych
dolarl. Zaroveri americkd vladda poskytla programy na podporu ekonomiky v hodnoté asi
4,6 biliond americkych dolart. Samozfejmé je jasné, Ze se tyto dvé& hodnoty prekryvaiji,
ale pojdme se podivat na rlst ekonomiky béhem této doby.

Americké HDP ¢inilo objem 21,43 bilionu americkych dolarl za rok 2019 a zhruba 25,5
bilionu americkych dolarl za rok 2022. R{st za dané obdobi tak tvofil zhruba 4,1 bilionu
americkych dolard, coz ani neptevySuje hodnotu pomocnych vlddnich programQ. To
skute¢né jako zdravy rlst nevypadd. V roce 2023 ve 3. kvartalu doslo k rlstu redlného
HDP 0 4,9 %, coz bylo nad ramec oCekavani. Zasluhy byly pfipsany spotrebé lidi, produkci
zasob firmami, rezidentnimu investovani a rdstu vydajd vlady. Spotreba lidi a tvorba z&sob
méla zasluhu na &tyfech procentnich bodech (p. b.) tohoto rlstu (2,7 a 1,3) a proto je
vhodné se touto oblasti zabyvat. V minulém dopisu jsem jiz ukazoval, jak se finan¢ni
polstar populace USA velmi ztencuje. Rok 2023 nebyl vyjimkou a depozita u bank se
vyrazné propadla v prvni poloviné roku a poté se pohybovala stabilné zhruba na stejné
arovni.
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Graf ¢. 4: Vyvoj depozit vSech komercnich bank (biliony USD)
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Zdroj: Federal Reserve Economic Data (2024, online)

Zaroven je podle dat americkd populace stdle vice vystavovana finanéni zat&Zi z rdznych
druhl Gvérd. Napf. problémy s Gvéry spojenymi s kreditnimi kartami (ro¢ni Urok kolem
20 %) se pohybuji na stejné Urovni jako béhem financni krize 2008-9. Graf ¢. 5 v tomto
kontextu ukazuje procento jednotlived ve finanénich problémech v rdmci jednotlivych
klicovych spotrebitelskych odvétvi. V ramci spotfeby obyvatelstva to z mého pohledu
skute¢né& nevypadd na odraz ode dna a vyrazny budouci rist ekonomiky. V tomto sméru
tak zGstadvadm pesimisticky.

Graf &. 5: Procento jednotlivcl ve finanénich problémech
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Tvorba zasob je velmi zajimavé téma v tomto podani. Zvy$ena tvorba zadsob mlze mit dvé
vysvétleni. Firmy ocCekavaji budouci zvysenou poptavku po jejich zboZi nebo firmy v daném
roce prodaly mnohem méné&, nez oéekavaly, a tak zbytek jejich produktd vstoupil do zasob,
které se pro Ucel HDP poéitaji jako produkce minus prodej. RUst zasob tak navysuje HDP,
ale nutné nemusi byt pozitivnim znamenim. Co hovofi spiSe pro druhou variantu vysvétleni
je mnoZzstvi bankrotd v rdmci USA. I kdyZ firemni bankroty se pohybuji stéle pod primérem
poslednich 10 let, v roce 2023 mnozstvi bankrott narostlo o 30 %. Co je zajimavé&jsi, oproti
2022, kdy zazadalo o bankrot 16 firem s aktivy nad 1 miliardu dolar{, v roce 2023 se tato
hodnota méla zdvojnésobit, coZ je vyrazné nad primé&rem z let 2005-2022. Opét Ize mit
pochyby ohledné vyrazné pozitivnim budoucim vyvoji ekonomiky.

Poslednim makroekonomickym tématem, ke kterému se chci vyjadrit, je inflace a jeji
soudobé “klesani® nejenom v USA ale tieba i v CR. Stlacenim inflace zp&t na 2 % problém
nekondi. Inflace ze své definice je zména cenové hladiny. Uvedu to na prikladu. Vezmeme
si ekonomiku, kterad obsahuje pouze jeden produkt, jogurt. Jogurt v roce 2020 stal 20 K¢.
Vlivem pandemie cena jogurt vzroste v roce 2021 na 22 K¢. To je inflace pro rok 2021
10 %. Nasledujici rok cena opét vzroste o 2 K¢, ovsem inflace pro rok 2022 je uz jenom
9,1 %. A v roce 2023 uz vzroste jenom o 1 K¢, coz je inflace 4,17 %. Inflace nam tak klesa
nejenom samovolng, kdyz pocitame ze stale vysSiho zakladu, ale také pfi snizovani
rychlosti zdraZovani produktl. Proto inflace bez srovnani s rlsty platd a obecné prijma
vykazuje skute¢né velmi malou vypovidajici hodnotu ohledné kvality zZivota a kupni sily
obyvatelstva. Cilem rostouci ekonomiky neni snizit inflaci na 2 %, ale zafidit rlst realného
bohatstvi obyvatelstva. Tudiz v na&i fiktivni ekonomice musime dohnat 25% rdst ceny
jogurtu 25 % rlstem mezd, abychom na tom byli aspori stejné jako v roce 2020. Ovéem
takové posileni kupni sily mlZe opét vést k narlstu inflace, kterd v historii skute¢né nebyla
pouhym jednim cyklem rdstu a propadu, ale timto cyklem si prosla nékolikrat za sebou.
Timto jsem se zabyval pravé v minulém dopise. V tomto smyslu je tedy skutecné treba si
dat pozor na tvrzeni typu: “inflace je zpét na 2 %, problém je zazehnan".

4 Zajimavosti z pribéhu roku

V prib&hu roku 2023 byl fond vystaven situacim, které tvoti pfipominku nevyzpytatelnosti
svétového déni a nutnosti mit ddvéru ve vlastni ndhled na situaci, pfi¢emz tento vlastni
nahled ovsem musi vychazet ze ziskanych objektivnich dat. Rovnéz tyto momenty
pfipominaji, ze investovani je nedokonaly systém zavisly na technologiich
a legislativni strukture, kde se vyplati mit zavedené pojistky proti jejich selhani. Chci se
s Vami o tyto jednotlivé momenty podé&lit formou tfi pFipadl firem: M.T.I Wireless Edge
(MWE), Toaux (TOUP), Best of the Best (BOTB).

4.1 M.T.I Wireless Edge (MWE)

V pfipadé MWE se jedna o firmu zamé&tujici se na tfi rlzné ¢&innosti. Prvni &innost tvofi
chytra technologie zavlazovani, kde firma dodava technologie pro zemédélstvi, které pres
senzory ovladaji cely systém zavlazovani na daném pozemku. Druhou cinnosti je distribuce
a konzultaéni sluzby spojené s RF a mikrovinou technologii, kde jednim z velkych klientd
je i Izraelské ministerstvo obrany. Posledni cCinnosti je navrhovani, vyvoj a vyroba
specializovanych antén pro vojenské i komercni vyuziti. Jak uz asi Izraelské ministerstvo
obrany napovédélo, jedna se o izraelskou firmu.
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Nakup této firmy jsem dokoncil dopoledne 6.10.2023. Dalsi den, kdyz jsem se probudil a
zacal Cist novinky, nestacil jsem se skutecné divit. V 6 hodin rano mistniho ¢asu se Hamas
pustil do nejvétsi operace proti Izraeli za posledni desitky let, ktera obsahovala, mimo
mnoha jinych ohavnosti, vystreleni 5500 raket na Uzemi Izraele a zavrazdéni témér 1200
Izraelcl. To samoziejmé vedlo k prehodnoceni celého investi¢niho zdméru s touto akcii.
Nastésti se jednalo o sobotu a do otevFeni trhu bylo dost ¢asu. Po vyhodnoceni véech faktl
spojenych s touto udalosti jsem usoudil, ze to je v dlouhém obdobi spiSe pro firmu
prilezitost a po propadu ceny jsem jesté navysil pozici v této firmé. I tak je MWE nejhorsim
vysledkem v ramci fondu pro rok 2023, a to pfedevéim z dlvodu v&eobecného propadu
izraelského akciového trhu a izraelské mény. Skute¢né vyborna lekce v nepredvidatelnosti
budouciho vyvoje akcii i svétového déni z pohledu tvorby analyzy a predpovédi budouciho
vyvoje firmy a jejiho odvétvi.

4.2 Toaux (TOUP)

Toaux je firma zamé&fujici se na leasing kontejnerl, vlakovych vagonl a barek. Zarovef
k nim poskytuji i jejich spravu a udrzbu. Provozuji i investi¢ni fond, v jehoz rdmci se
zaméruji na stejnou ¢innost ale uz pro treti strany. Kdyz se ¢lovék podiva na Touax letmym
pohledem, musi dat okamzité ruce pry¢. Mala firma s obrovskym dluhem a ve vysoce
kapitalové naroéném odvétvi s nizkou navratnosti kapitalu. Co hor§iho midze byt. A i diky
tomu se firma prodavala a stéle prodava pod svou Ucetni hodnotou. KdyZz se ovSem
podivame hloubéji na dluh firmy, zjistime, Ze zhruba 70 % tohoto druhu je tzv. “non-
recourse" neboli bez moznosti postihu.

Firma funguje i na principu nakupu na objednavku od klienta a posléze prondjmu daného
aktiva tomuto klientovi. Pokud by klient prestal platit a pro aktivum uz nebude jiné vyuziti,
banka ma ndrok pouze na odejmuti daného aktiva, a ne na zadné dalsi platby s tim
spojené. Hodnotu dluhu Ize tak jednodude odedist od hodnoty aktiv spole¢nosti. Ucetni
hodnota v tomto pfripadé ovSem neodpovida skute¢né hodnoté aktiv firmy. Aktiva firmy
maji velmi dlouhou dobu opotfebeni. Vlakové vagony mezi 40-50 lety a kontejnery 15 let
pfevozu na vodé a pak dalsi 20 let moznosti vyuziti na sousi. Je tfeba tak pouzit spiSe
uréeni ceny pomoci nakladl na nahrazeni aktiva. A pravé v tomto pfipadé se ceny v ramci
Casu posunuly vyrazné vyse. Konec¢na odhadnuta skutecna cena aktiv firmy se tak v dobé
nakupu pohybovala podle odhadl mezi 20-22 euro za akcii. Cena akcie byla 8,2 eura a
ucetni hodnota v okoli 12 euro za akcii. Toto ocenéni jsem si vysvétloval v dané dobé
vysokym dluhem spolec¢nosti v paru s ocekavanim prichazejici recese, coz by firma urcité
pocitila.

Nasledné ovsem po nakupu se cena firmy dale propadala a klesla az na 3,85 euro za akcii,
coz bylo méné nez tretina Ucetni hodnoty. BEhem dané doby jsem neustale vyhledaval
informace, které by ospravedinily takovy pokles. Zadné takové informace jsem nenasel, a
proto jsem postupné dokupoval, jelikoz z mého pohledu pFileZitost narstala. Dokoupil
jsem za 5 euro za akcii a pak za 4 eura za akcii, coZ vedlo k nafedéni plvodni vstupni ceny
a na konci roku po op&tovném rlstu ceny se firma pohybuje v okoli breakeven (naklady
na nakup akcie se rovnaji jeji sou¢asné hodnoté). Je tak skute¢né dilezité nehodnotit
spole¢nost podle vyvoje trzni ceny, ale soustfedit se na vyvoj vnitfni hodnoty, ktera po
celou pohybovala na stéle stejné Grovni. Jak uz fikal Benjamin Graham: “In the short run,
the market is a voting machine but in the long run, it is a weighing machine.". Volné
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prelozeno, trhy v kratkém obdobi jsou o popularité, ale v dlouhém obdobi jsou o kvalité. A
na to sazi i nas fond.

4.3 Best of the Best (BOTB)

Tato spolec¢nost provozuje online hru zalozenou na principu ndhody (ovSsem podle UK prava
se nejednd o loterii, a tak mé& jiny dafiovy status). Jedna se o zplsob mikrotransakci, za
které se kupuji body pro moznost vlozeni tipu na vyhru, kterou si soutézici vybere.
Spole¢nost prosla restrukturalizaci, kde z kamennych pobodek presla cisté do online
prostoru. Stala se tak vysoce ziskovou, s malymi naklady na kapital a moznosti rychlého
rlstu bez nutnosti investovat velky dodateény kapital.

V dobé, kdy jsem firmu analyzoval, méla spole¢nost asi 1,8M aktivnich hracd. Typ této hry
“Spot the Ball* byl zndmy predevsim v historii ve formé& obrdzkd v novinach a v té dobé
mél kolem 3 miliond hra&l pouze ve Velké Britanii. Online forma této hry by mohla mit
mnohem vice soutézicich, a to nejen ve Velké Britanii. A olividné jsem nebyl jediny tohoto
nazoru, jelikoZ firma Global Invest Limited Playtech miliardare Teddy Sagiho koupila 30%
podil ve firmé& v srpnu 2022. Mj zdmé&r byl koupit tuto firmu na pfelomu roku 2022 a 2023.
Bohuzel vznikl problém u brokera, ktery, prestoze indikoval moznost nakupu této akcie,
nakonec neumoznil tento nakup provést, jelikoz se vyskytl problém v ramci jejich
“compliance office™. O to hiF, Ze tohle byl prvni akciovy nékup do fondu a hned byl fond
nucen hledat alternativniho brokera. To se samozrejmé povedlo, ovsem prilis pozdé a cena
spolecnosti vystoupala prilis vysoko pro obhajeni ndkupu za danou cenu. Pozdé&ji v poloviné
roku 2023 Global Invest Limited oznamil, Zze koupi zbytek spole¢nosti za 5,3 libry za akcii.
Fond tak pfiel zhruba o 55 % anualizovaného vynosu z této investice. DlleZita lekce zde
je vzdy premyslet ne pouze nad analytickou casti, ale také nad technickym provedeni
nakupu a Ukonl s nim spojenych, protoZe ne véechno, co broker tvrdi, je pravda.

5 Zaveér

Jedna z krasnych véci ohledné fizeni fondu a analyzovani firem je, ze ¢lovék ma moznost
se porad udit. Problémy, které je Clovék nucen fesit Casto byvaji jak vyzvou intelektu, tak
i odhodlani. Clovék trpici intelektudini zvidavosti si skute¢né pfijde na své. Je dlleZité si
pokladat spravné otazky a, jak jsem se naucil od zesnulého Charlieho Mungera, “invert,
always invert" neboli neptat se jenom napf. na to, co pro spole¢nost mlze byt pozitivni,
ale také i na to, co pro ni mdZe byt katastrofou. To, co se snaZim dé&lat v rdmci nadeho
fondu, opét nejlépe vystihl sdm Charlie. A i z mé strany, jelikoz jsem ho vnimal jako svého
mentora a vzor, bych chtél timto citatem, ktery nechdm v anglictiné, uctit jeho pamatku:
“Spend each day trying to be a little wiser than you were when you woke up. Discharge
your duties faithfully and well. Systematically you get ahead, but not necessarily in fast
spurts. Nevertheless, you build discipline by preparing for fast spurts. Slug it out one inch
at a time, day by day.".

Za Value Owls Capital Management a s podékovanim,

Roman Holik
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