Ctvrtletni zpréva 3Q2024

AKCIOVY FOND S DLOUHODOBYM HORIZONTEM

Komentar ke tvrtletnim vysledkim

Vézeni akciondfi,

hodnota majetku pfipadaijici na 1 investi¢ni akcii tfidy A stoupla v uplynulém &tvrtleti
21,2612 na 1,3207, tj. 0 4,72%.. Celkovy vynos od pocéatku roku tak dosdhl témeérf 11%.

Svétové trhy, podpoiené sniZzenim Grokovych sazeb v USA, ve tfetim Etvrtleti také
rostly. Klicovy americky index S&P500 posilil o 5,53%, technologicky NASDAQ 0 2,55% a
celosvétovy MSCI World dokonce o 6,02%.

Nasi nejziskovéjsi pozici byl uz &tvrté Etvrtleti v fadé Siemens Energy, ndsledovany
spole€¢nostmi BioNTech a Alibaba. Nejvétsi ztraty ndm pfinesly akcie MobilEye, SLB
(dfive Schlumberger) a BMW.

Akcie Siemens Energy jsme v uplynulém ¢&tvrtleti ¢aste€né prodali. Stale vsak
zUstavaji nasi nejvétsi pozici s podilem 6,5% portfolia. | pfes vice nez rok trvajici silny
rast zGstavaiji diky zlepsujicimu se fundamentu stdle relativné levné, pfinejmensim ve
srovnani se svym nejvétsim konkurentem - GE Vernova.

Akcie BioNTechu se svezly na viné optimismu plynouciho z pozitivnich vysledkd
studie léku proti rakoviné vyvijeného spole¢nosti Summit Therapeutics, ktery funguje
na stejném principu jako obdobny lék vyvijeny BioNTechem. Ackoli k jeho
komercializaci je jesté dlouhd cesta a Gspéch neni zaruéen, téméf 30% nardst ceny
akcie je ukdzkou potencidlu skryvajiciho se v Sirokém portfoliu inovativnich léciv
vyvijenych BioNTechem.

Alibaba je jediné €inska firma v nasem portfoliu a v nasich zpravéch se zminka o ni jiz
dlouho neobjevila. Jeji akcie jsou velmi levné, ale jejich potencidl se zda byt omezeny,
zejména v dusledku nardstajicich geopolitickych rizik. Cina se navic od covidu potyka
s makroekonomickymi problémy. Relativné silny rist Alibaby a dalSich zndmych
¢inskych firem pfinesla nedavno ohldsend opatieni &inské viddy na podporu
ekonomiky. Uvidime, jak se situace bude ddle vyvijet. Jednd se o malou pozici
(zhruba 2% portfolia).

Pokles ceny akcii MobilEye a BMW souvisi s dobfe zndmymi problémy
automobilového primyslu. Myslime si, Ze pesimismus na trzich je v tomto ohledu
pfehnany. Pokles SLB maji pro zménu na svédomi klesajici ceny ropy a z toho
plynouci ochlazeni investiéniho cyklu v ropném prdmyslu. Véfime, Ze akcie vsech tii
spole¢nosti jsou silné podhodnocené a dlouhodobé predstavuji atraktivniinvestici.

ZAKLADNI STATISTIKA

Kurz akcie tfidy A 1.3207
Objem fondu (mil. K&) 231.2

1.4000
VYKONNOST ZA UVEDENE OBDOBI 1.3000
3 mésice 4.72%
Od zagéatku roku 10.78% 1.2000
1rok 13.78% 1.1000
2 roky 30.03%
3 roky 16.45% 1.0000
Od zaloZeni 32.07% 0.9000
PET NEJVYZNAMNEJSICH POZIC V PORTFOLIU O\’)
Siemens Energy AG 6.5% >
SAP AG 5.0%
Roche AG 5.0%
BioNTech SE 4.6%
Ryanair Holdings PLC 4.5% e
Zdravotnictvi 33.9%
Technologie 16.7%
Energetika 14.6%
Spotiebni 1.2%
Ostatni 23.6% Akcie
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V minulém c¢tvrtleti jsme opét aktivné nakupovali. Kromé navySovani stavajicich
pozic ve firmdach MobilEye, Ryanair, Onsemi, Volkswagen a ITM Power jsme uskutenili
také dvé zcela nové investice.

Prvni z nich je Samsung Electronics. Samsung je zndmy pfedevsim vyrobou mobilnich
telefonll a dalsi spotiebni elektroniky. M& vsak také velmi atraktivni polovodi¢ovou
divizi. Je globdlni jedni¢kou ve vyrobé paméti a dvojkou v pokrocilych logickych
&ipech (za Taiwanskou spole&nosti TSMC). Samsung ma i dalsi aktivity jako napf.
vyrobu displeji. Tam je, stejné jako ve vyrobé& mobilnich telefond, také globdinim
leaderem. Pokud si ocenime jednotlivé divize, tak jen hodnotu jeho polovodi¢ové
divize, hotovosti a investic odhadujeme na Grovni trzni kapitalizace celé firmy. Zbytek
aktivit, véetné nejvétsi vyroby mobilnich telefonl na svété, nejvétsi vyroby displejd a
mnoha dalsich aktivit, dostdvame zdarma..

Dalsim novym ndkupem v uplynulém &tvrtleti byl némecky priimyslovy konglomerat
ThyssenKrupp, ktery aktudlné vyjedndvda s Danielem Kfetinskym o osamostatnéni a
¢aste¢ném prodeji své ocelaiské divize Steel Europe. | zde vidime obrovsky rozdil
mezi ocenénim celé spole¢nosti a sou¢tem hodnot jednotlivych divizi. Akcie jsou
natolik levné, Ze i pfes silnou expozici na automobilovy prdmysl a moznd rizika ve
Steel Europe, plynouci z dlouhodobé ztratovosti této divize, ma nase investice do akcii
ThyssenKrupp velmi dobry risk/reward. Navic véfime, Ze firma ma dostateénou
likviditu na potencidlni rekapitalizaci oceléiské divize. Planované prodeje dalsich
aktivit jako napf. vyroby ponorek by mély akcion&iim pfinést znaénou hodnotu a
posunout cenu akcii vyrazné vyse.

Mimo ¢astecného prodeje akcii Siemens Energy jsme v uplynulém &tvrtleti prodavali
také akcie dalsich ,vitézd” v nasem portfoliu — americké biotechnologické firmy
Regeneron a rakouské banky vlastnici Ceskou spofitelnu Erste. Zatimco vétsi &dst
akcii Regeneron stdle drZime, pozici v Erste jsme, po vice neZ 130% zhodnoceni za
necelé dva roky drzby, s ohledem na jeji cyklicky charakter a makroekonomickou
nejistotu radéji zlikvidovali celou.

Optimismus na trzich prozatim zlstavad, uvidime, co pfinesou nadchazejici americké
volby. Nase defenzivni portfolio je pfipraveno na jakékoli ,pocasi” a stdle relativné
vysoky podil hotovosti ndm umozni vyuZit prilezitosti, které se mohou objevit. D&kuiji
za vasi davéru a véechny vés zdravim!

Vdclav Podzimek - zakladatel

VYVOJ HODNOTY KURZU AKCIE TRIDY A
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MENOVA STRUKTURA FONDOVEHO KAPITALU
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Alethes investi¢ni fond SICAV a.s., ICO: 063 56 273, sidlo: Sokolovské 700/113q, Karlin, 186 00 Praha 8, Ceska republika,
Obhospodafovatel/administrator: AMISTA investiéni spoleénost a.s., odborny poradce: March7 s.r.o.,
depozitar: €SOB a.s., auditor: Grant Thornton Audit s.r.o.

Tento dokument je uréen vyhradné pro informaéni a propagaéni Géely a neni nabidkou &i vyzvou k investovani, investiénim doporu¢enim ani analyzou investi¢nich pfileZitosti. Pfed investi¢nim
rozhodnutim je nutné se sezndmit se znénim statutu fondu. Investovani s sebou nese riziko, které mize vést k poklesu hodnoty investice a kapitalové ztraté. Navratnost ani vynos investice nejsou
zarugeny. Hodnota cennych papirG se v &ase méni a historické vysledky fondu nejsou indikaci ani zérukou vysledkd budoucich. Investice fondu podléhaiji specifickym rizikim uvedenym ve statutu
fondu. Pfipravé tohoto dokumentu byla vénovana maximalni péce, informace v ném obsazené véak mohou byt pifedmétem zmén a aktualizaci a fond ani jeho obhospodarovatel neposkytuji zaruku za
jejich aktudlnost ¢i Gplnost. Zdanéni fondu je stanoveno zakonem a mohou se do né&j promitnout legislativni zmény. Text tohoto dokumentu nepfedstavuje ndvrh na uzavieni smlouvy &i na jeji zménu
ani pfijeti pfipadného navrhu. Kazdéd smlouva, pokud bude uzaviena, musi mit vyhradné pisemnou formu. Smlouvy jsou uzavirdny oprédvnénou osobou. Smlouvy o smlouvé budouci jsou u zavirany
vyhradné v pisemné formé. Text tohoto dokumentu neni vefejnym prislibem, pouziti ustanoveni § 2884 zakona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik, o zévazcich z pravniho jednani jedné osoby se vyluguje.
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