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AKCIOVY FOND S DLOUHODOBYM HORIZONTEM

Komentar ke ¢tvrtletnim vysledkdm

Véazeniakciondri,

hodnota majetku pfipadajici na 1 investiéni akcii tfidy A vzrostla v uplynulém
Ctvrtleti 21,1922 na 1,2639, tj. 0 6,01%

Svétové trhy v prvnim Etvrtleti opét rostly. Klicovy americky index S&P500 posilil o
10,2%, technologicky NASDAQ za nim tentokrdt mirné zaostal s vynosem 9,3%, Dow
Jones Industrials index narostl shodné jako Alethes o 6,01% a celosvétovy MSCI
World o 8,1%.

Nasi nejziskovéjsi pozici byl Siemens Energy, ndsledovany spoleé¢nostmi General
Electric a SAP. Nejvétsi ztraty ném piinesly akcie Maersk nasledované akciemi
Roche a BioNTech.

Akcie Siemens Energy silné rostou uz od lofiského fijna. Ctvrtletni vysledky
zvefejnéné v Gnoru piinesly dalsi pozitivni zpréavy. Prodeje aktiv v celkové hodnoté
téméF €3 mid. dostaly firmu do &isté hotovostni pozice (volnd hotovost prevysuje
dluhy). Trzby a objedndvky v divizi Gas&Power rychle rostou a situace ve vétrné
divizi se dale nezhorsila. Pro letosni rok se o¢ekava zisk okolo €1 mid. Vyrazny
impuls pro dalsi rGst akcii Siemens Energy pak pfineslo dlouho oéekavané
odstpeni energetické divize General Electric (GE Vernova) a nésledné uvedeni
jejich akcii na burzu. GE Vernova ma totiz velmi podobny business jako Siemens
Energy. Ocekdvané vysoké ocenéni akcii GE Vernova tak investordm ukdzalo i
hodnotu skrytou v Siemens Energy. Akcie energetické divize GE se totiz uz pfisvém
uvedeni na burzu obchodovaly za 12 ndsobek ro¢nich trzeb, zatimco akcie
Siemens Energy byly tthem ocenény na méné nez ' ro€nich trzeb.

Blizici se odstépenienergetické divize pfineslo dalsisilny rdst také akciim General
Electric. Diky tomu se v8ak jejich cena piiblizila na§emu ocenénia proto jsme opét
&ast pozice prodali. Stejné tak jsme v uplynulém ctvrtleti prodali i ¢ast akci
dalsiho ,vitéze” v nasem portfoliu — némecké softwaroveé firmy SAP.

Pokud jde o ztratové pozice, jedna se ve viech piipadech o kvalitni firmy se silnou
rozvahou a vynikajicim managementem., které jsou navic velmi lewné.
Dlouhodobé tedy o né neméame zadné obavy.
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Regeneron Pharmaceuticals Inc 6.4% ®

Siemens Energy AG 6.1%

BMW AG 5.1%

SAP AG 4.8%

Laboratory Corp. of America Hold. 4.8% 73.0%

STRUKTURA PORTFOLIA DLE SEKTORU (GICS)

Zdravotnictvi 39.1%

Energetika 15.7%

Pramysl 13.0%

Technologie 13.0%

Ostatni 19.2% Akcie

STRUKTURA FONDOVEHO KAPITALU

V minulém ¢tvrtleti jsme aktivné nakupovali. Opét jsme piikoupili akcie Zalanda,
navysili jsme také pozici v kanadské biotechnologické firmé Abcellera. Nové jsme
nakoupili akcie automobilky Volkswagen a izraelského vyrobce systtmua pro
autonomni fizeni aut Mobileye.

Nakup akcii Volkswagenu jsme avizovali uz v nasem poslednim video komentdari k
vysledkim za &tvrté Etvrtleti loriského roku. Jejich hlavni pfednosti je extrémné
nizkd cena. Jsme si dobfe v&domi probémd, kterym momentdiné Volkswagen
(tak jako i vdechny ostatni tradiéni automobilky) &eli. Od Volkswagenu
neocekdvaime vyrazny rast trzeb ¢i zisk(. Spise sdzime na to, Ze jejich pfipadny
budouci pokles nebude tak vyrazny, jak se ziejmé ostatni investofi obavaiji.
Prozatim jsme v§ak nakoupili jen malou &ast cilové pozice a hodldme postupné
akumulovat akcie v zdavislosti na vyvoji situace - idedlné v piipadé dalSich
poklesd..

Firma Mobileye je pravym opakem Volkswagenu. Jeji akcie jsou pfes neddwny
pokles stdle pomérné drahé. Mobileye md vSak dominantni pozici na rychle
rostoucim trhu asistenénich systém( pro fidic¢e, jako jsou tempomaty, parkovaci
systémy, automatické brzdéni apod. Jde o kombinaci software a specializovanych
plné autonomniho fizeni a zaéinaji se pouZivat v béZzném provozu. Masove
nasazeni téchto pokrocilych technologii ohldsené neddwno napiiklad pravé
Volkswagenem, by mélo firmé Mobileye zaijistit v piistich letech silny rast trzeb i
ziskd.

Silny rdst trh v uplynulém &tvrtleti zahrnoval tentokrat téméf véechna odvétvi s
vyjimkou nemovitosti. Zatimco v poslednim &tvrtleti roku 2024 byl tazen zejména
ocekdavanym rychlym snizovanim arokovych sazeb, tentokrét trhy rostly navzdory
tomu, Ze tato oc¢ekavani se nenaplnila. Analytici stale ocekawvaji pro tento a pristi
rok rGst korporétnich ziskl pres 10%. Prozatim tedy nic nenaznacuf, ze by mél
piijit vyraznéjsi pokles akciovych trhll. Pfesto zistdvame obezietni!

Vdclav Podzimek - zakladatel
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