alethes
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AKCIOVY FOND S DLOUHODOBYM HORIZONTEM

Komentdr ke ¢tvrtletnim vysledkim

Vazeni akciondfi,

hodnota majetku pfipadaijici na 1 investiéni akcii tfidy A klesla v uplynulém &tvrtleti z
1,2639 na 1,2612, tj. 0 0,21%.

Svétové trhy ve druhém ctvrtleti prfevaziné rostly. Klicovy americky index S&P500
posilil o 3,92%, technologicky NASDAQ dokonce o 8,26%, Primyslovy index Dow Jones
Industrials v8ak klesl 0 1,73% a celosvétovy MSCI World posilil o pouhych 2,15%.

Nasi nejziskovéjsi pozici byl opét Siemens Energy, ndasledovany Maerskem a
Regeneronem. Nejvétsi ztraty nédm prinesly akcie BMW nésledované akciemi Ryanair
a BionTech.

Akcie Siemens Energy silné rostou uz tieti Ctvrtleti v fadé. V uplynulém ¢&tvrtleti
vzrostla cena akcie ze €17 na €25, tj. téméf o 50%. Siemens Energy se tak stal nasi
zdaleka nejvétsi pozici s podilem 8,5% portfolia. Akcie vSak presto zlistavaji relativné
levné, zejména ve srovndni se svym nejvétsim konkurentem - GE Vernova. Prozatim
tedy stdle driime plnou pozici. O jejim pfipadném zmenseni rozhodneme po
vysledcich za 2Q, které budou zvefejnény 6. srpna.

Pokud jde o ztratové pozice, jednd se ve vSech pfipadech o velmi kvalitni firmy se
silnou rozvahou a vynikajicim managementem, které jsou navic velmi levné.
Dlouhodobé tedy o né neméme zadné obavy a pfipadné& hodldme vyuZit pokles ceny
akcie k dalsim nakuptm.

V uplynulém ¢&tvrtleti jsme prodali akcie GE Aerospace a GE Vernova. V podstaté se
tak zavrsil nékolikalety pfibéh nasi investice do akcii General Electric, které jsme
koupili v dobé, kdyz byly za vynikajici cenu a nikdo jim nevéfil. Spravné jsme tehdy
odhadli jejich potencial (ne uz tak &as, ktery bude potfeba k jeho odeméeni) a
pozdéji vsadili na schopnosti nové instalovaného CEO Lawrence Culpa. Ten odved|
skvélou praci a my si diky tomu z této investice odnasime 100% zisk a také mnoho
zkuSenosti a pouceni. Vice o tomto zajimavém piibéhu se zanedlouho dozvite v
nasem video-komentdii. Stale jesté drZzime malou pozici v GE Healthcare...

V minulém ¢tvrtleti jsme velmi aktivné nakupovali. V nasem portfoliu tak mimo jiné
pfibily hned &tyfi zcela nové pozice!

ZAKLADNI STATISTIKA

Kurz akcie tridy A 1.2612

Objem fondu (mil. K&) 214.0 1.3000
1.2500

12000

3 mésice -0.21% 11500

Od zac¢atku roku 5.79%

1rok 10.22% 11000

2 roky 21.98% e

3 roky 12.47% 1.0000

Od zalozeni 26.12% 0.9500
0.9000

PET NEJVYZNAMNEJSICH POZIC V PORTFOLIU

Siemens Energy AG 8.5%
Regeneron Pharmaceuticals Inc 6.9%
SAP AG 5.0%
Roche AG 4.8%
Laboratory Corp. of America Hold. 4.4% 79.9%
Zdravotnictvi 35.6%
Energetika 17.6%
Technologie 13.1%
Spotfebni 10.5%
Ostatni 20.8% Akcie

Jednou z nich je americké spoleénost ON Semiconductor Corporation (,Onsemi”),
kterd se v posledni dobé zviditelnila i v Cechach diky planované investici do svého
zGvodu v RoZnové pod Radhostém. Onsemi je dodavatelem ¢&ipG zejména pro
automobilovy primysl. Nejistota ohledné dalsiho rdstu elektromobility a
pfedzasobeni velkych automobilek po odeznéni covidu vedly k poklesu trzeb a ceny
akcii. Podle nds jde o krétkodoby problém a pfilezitost nakoupit akcie velmi kvalitni
firmy za rozumnou cenu. Vice vam o této investici povime v nasem video-komentafi.

Dalsim zajimavym piirdstkem do naseho portfolia je britskd spoleénost Petershill
Partners PLC. Ackoli je kotovand na Londynské burze, jeji business je americky a
spocivd v investovani do minoritnich podild ve firmach spravujicich alternativni
investice — zejména private equity, ale také venture-capital, private credit apod. Jeji
business je dobfe diversifikovdn napfi¢ 25 partnerskymi firmami, které spravuji
zhruba 220 fond(. Private equity investovani si prochdzi momentdlné krizi
zplsobenou vysokymi Grokovymi sazbami. Akcie Petershill jsou tak za dobrou cenu.
Jedné se o pomérné novy druh podnikani, jehoZ podstatu a dlouhodoby potencidl se
vam pokusime osvétlit v nékterém z pfistich video-komentard.

Podobnou investici jako Petershill je némecka spole¢nost Patrizia SE, kterou jsme také
zacali nakupovat v uplynulém ¢Etvrtleti. Jednd se pro zménu o sprévce
nemovitostnich fondd, jehoz akcie jsou na mnoholetych minimech. | tato investice si
zaslouZi delsi komentdr, ktery vém nabidneme nékdy piisté.

Poslednim pfirGstkem do portfolia je britskd spole¢nost ITM Power, kterd se zabyva
vyvojem a vyrobou velkych vodikovych elektrolyzér( pro pramyslové vyuziti. | jeji
akcie jsou, v dusledku uréitého roz¢arovani z rychlosti postupu energetické
transformace, velmi levné a slibuji tak zajimavy investiéni potencidl.

To je prozatim vSe podstatné k druhému ¢tvrtleti. Pokud se chcete dozvédét vice,
nezapomerite si pustit nas video-komentar, ktery obdrzite za par dni. UZijte si léto!
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