adlethes Ctvrtletni zprava 2Q2022

AKCIOVY FOND S DLOUHODOBYM HORIZONTEM

Komentdar ke ¢tvrtletnim vysledkim

Vazeni akciondri,

hodnotq mqjetku‘ pfipadajici na 1 'investiéni akcii tfidy A poklesla v V pfipadé General Electric trh, dle naseho ndzoru, dostateéné nereflektuje
uplynulém Ctvrtleti 21,1143 na 1,0339, tj. 0 -7,22%. Gspéchy managementu pfi probihajici restrukturalizaci spoleénosti.

Lab by mél imo jiné tézit kracujici demie Covid-19.
Akciové trhy ve druhém &tvrtleti vyrazné oslabily (indexy S&P500 a MSCI abcorp by melzase mimo Jine tezit z pokracujict pandemie Lovi

World klesly od zacdatku roku 2022 o -20,58%, resp. -21,21%). Tak jako v Zalando je nejvétsi evropsky fashion E-commerce hraé. Akcie firmy
prvnim Etvrtleti si nase portfolio vedlo o pozndni Iépe nez trhy. To je dano spadly ze strachu z ekonomického zpomaleni od vrcholu o vice nez 70 %.
jednak vysokym podilem hotovosti, ale také defenzivni skladbou portfolia. Jsou tak velmi rozumné ocenéné. Diky kvalitnim technologiim a

mohutnym investicim do logistiky (Zalando mé& po Amazonu nejvétsi
logistickou sit v Evrop&) by mélo Zalando dlouhodobé vyhravat nad méné
sofistikovanymi hrac¢i. Témto hra¢dm chybi potfebnd skala na to byt se
Zalandem technologicky na stejné arovni. Velmi pozitivné také vniméame
vyvoj platformové strategie, kterd Zalandu podstatné zlepSuje byznys
model. Firma md silnou rozvahu a kvalitni management. | proto si
myslime, Ze by Zalando mélo vyjit z aktudinich makroekonomickych
turbulenci silnéjsi.

Korekce akciového trhu ma dobré dlivody. Vysokd inflace zplsobend
problémy v dodavatelskych fetézcich vede centraini banky po celém
svété ke zvySovani Grokovych sazeb. Kombinace vysoké inflace a
vysokych Grokovych sazeb zvySuje pravdépodobnost ekonomické recese.
Obavy z recese pak pfispivaji k pomérné vyraznému oslabeni akciovych
trh po celém svété s vyjimkou Ciny, jejiz trhy viak vyklesaly jiz v
pfedchozich Etvrtletich.

Pokud jde o nase portfolio, nejvétsi pokles zaznamenaly investice do

spole¢nosti Siemens Energy, Asos a General Electric. Mirné zisky ném
naopak pfinesly akcie farmaceutickych firem Gilead Sciences a Biogen.

Jak jsme jiz psali v minulé zpravé, vyvoj od za¢atku roku potvrzuje, Ze rok
2022 bude pro investory néaro¢ny. Defenzivni portfolio fondu Alethes
ukazuje, Ze otfesim na trzich relativné dobfe odoldvd. Po dlouhé dobé
také vidime na trhu zajimavé investiéni prilezitosti, které nasim

Poklesy na trzich jsme vyuzili k nGkuptim. Navysili jsme nase pozice ve e - e o o B )
dlouhodobym investoram v pristich letech pfinesou zajimavé zhodnoceni.

spole¢nostech General Electric a Laboratory Corporation of America
(.Labcorp”). Novou spolegnosti v nasem portfoliu se pak stala némecka

\ Vaclav Podzimek - zakladatel
firma Zalando.

ZAKLADNI STATISTIKA VYVOJ HODNOTY KURZU AKCIE TRIDY A

Kurz akcie tfidy A 1.0339

Objem fondu (mil. K&) 265.9 1.2000
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PET NEJVYZNAMNEJSICH POZIC V PORTFOLIU
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Tento dokument je uréen vyhradné pro informaéni a propagaéni G&ely a neni nabidkou &i vyzvou k investovani, investiénim doporuéenim ani analyzou investi¢nich prileZitosti. Pfed
investi¢nim rozhodnutim je nutné se sezndmit se znénim statutu fondu. Investovdni s sebou nese riziko, které muze vést k poklesu hodnoty investice a kapitalové ztraté. Navratnost ani
vynos investice nejsou zaruéeny. Hodnota cennych papirli se v ¢ase méni a historické vysledky fondu nejsou indikaci ani zérukou vysledkt budoucich. Investice fondu podléhaji
specifickym rizikim uvedenym ve statutu fondu. Pfipravé tohoto dokumentu byla vénovana maximdini pécée, informace v ném obsazené vsak mohou byt pifedmétem zmén a
aktualizaci a fond ani jeho obhospodarovatel neposkytuji zéruku za jejich aktudlnost €i Gplnost. Zdanéni fondu je stanoveno zdkonem a mohou se do né&j promitnout legislativni
zmény. Text tohoto dokumentu nepfedstavuje navrh na uzavfeni smlouvy €i na jeji zménu ani pfijeti pfipadného navrhu. Kazda smilouva, pokud bude uzavfena, musi mit vyhradné
pisemnou formu. Smlouvy jsou uzavirdny oprévnénou osobou. Smlouvy o smlouvé budouci jsou u zavir@ny vyhradné v pisemné formé. Text tohoto dokumentu neni vefejnym
pfislibem, poutiti ustanoveni § 2884 zakona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, o zévazcich z pravniho jednéni jedné osoby se vyluguje.
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