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Ctvrtletni zpréva 4Q2024

AKCIOVY FOND S DLOUHODOBYM HORIZONTEM

Komentar ke tvrtletnim vysledkim

Vazeni akciondri,

hodnota majetku pfipadajici na 1 investi¢ni akcii tfidy A stoupla v uplynulém &tvrtleti z
1,3207 na 1,3511, tj. 0 2,30%. Celkovy vynos za rok 2024 pak dosdahl 13,33%.

Svétové trhy v poslednim Etvrtleti lofiského roku prevainé stagnovaly. Klicovy
americky index S&P500 sice posilil o 2,01%, technologicky NASDAQ dokonce o 6,16%,
celosvétovy MSCI World v§ak o 0,41% oslabil.

Nasi nejziskovéjsi pozici byl uz paté ctvrtleti v fadé Siemens Energy, nésledovany
spole¢nostmi MobilEye Global a SAP. Nejvétsi ztraty ndm pfinesly akcie Regeneron,
Bayer a Samsung.

Akcie Siemens Energy jsme v uplynulém ctvrtleti ¢asteéné prodali. Tyto postupné
prodeje nds sice pfipravuji o ¢dst zisku, cena akcii se vSak uz blizi nasemu odhadu
férové hodnoty. Pomér potencidlniho vynosu a rizika tedy uz neni tak vyhodny, jako
drive.

Akcie izraelské firmy MobilEye jsou velmi volatilni, mimo jiné i pro svou nizkou likviditu
(pfes 80% akcii vlastni americky Intel). V minulém ¢&tvrtleti byly naopak nasi
nejztratovéjsi pozici a jejich aktudlini cena je stale témér 30% pod nasi ndkupni cenou.
Jde o relativné malou pozici (2% portfolia) s potenciélem né&kolikandsobného
zhodnoceni, ale také vyssim rizikem.

Némecky SAP silné roste jiz nékolik ¢tvrtleti v fadé a také ho postupné prodavame.
Stal se tfeti nejziskovéjsi akcii za rok 2024 v ramci némeckého indexu DAX (po Siemens
Energy a Rheinmetal) a také druhou nejziskovéjsi pozici v nasem portfoliu (po
Siemens Energy).

Akcie americké biotechnologické firmy Regeneron Pharmaceuticals svym silnym
rdstem v lofiském roce zjevné predbéhly svij fundament a jejich pokles nebyl
neodekdvany. Cést akcii jsme uz ve tietim &tvrtleti prodali, po jejich nasledném
poklesu jsme v8ak ve &tvrtém CEtvrtleti naopak zase pfikupovali. Jde o jednu z
nejinovativnéjsich farmaceutickych firem sou€asnosti a potencidl jejich akcii neni
zdaleka vy€erpdén.

Bayer je trochu jiny pfibéh. Jeho problémy se zdaji byt nekone¢né a jeho akcie klesaji
uZ nékolik let v fadé. Pfesto véfime, Ze novy CEO Bill Anderson, ktery pfisel s odvaznym
pldnem na turnaround v roce 2023 se skvélymi referencemi z Roche, nakonec sviij
tilety plén dotdhne do konce a nase akcie se vyrazné zhodnoti.
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Ryanair Holdings PLC 5.0%
Petershill Partners PLC 4.7%
Roche AG 4.5%
SAP AG 4.3%
Regeneron Pharmaceuticals Inc 4.3% 81.6%
Zdravotnictvi 28.1%
Technologie 19.7%
Energetika 1.2%
Spotrebni 10.4%
Ostatni 30.6% Akcie
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Samsung jsme zacali nakupovat ve tfetim &tvrtleti a nasi investi¢ni tezi jsme vam
predstavili v minulé kvartdini zpravé. Prozatim se jednd o malou pozici a pokles ceny
jeho akcii je pro nds vitanou prilezitosti k dalsim nakupim.

V uplynulém ¢&tvrtleti jsme do naseho portfolia zafadili tfi nové pozice — ASML, Bekaert
a Ferroglobe.

Nizozemsk& spoleénost ASML je prakticky jediny vyrobce pokrog¢ilych
fotolitografickych zafizeni pro vyrobu $pickovych polovodicl. Ma celosvétové zhruba
90 % trzni podil a dvojka a trojka na trhu - Nikon a Canon za nim silné zaostavaiji. Akcie
jsme nakoupili po vyrazném poklesu ceny, ktery povazujeme za docasny.

Belgickd firma Bekaert se zabyvéa predevsim vyrobou ocelovych vyztuzi do pneumatik,
coz je stagnujici business s nizkymi marzemi. Ma vsak dali tfi divize s rGstovym
potencidlem a vyrazné lepsi ziskovosti. Cena jejich akcii dle naseho nézoru ignoruje
ristové vyhlidky a kvalitu managementu.

Spanélsko-americkd firma Ferroglobe je nejvétsim globdlnim vyrobcem kiemiku
mimo Cinu. Produkty spole&nosti Ferroglobe se prodavaiji do hlinikového, chemického,
oceldaiského a fotovoltaického pramyslu. Spole¢nost je dobfe pfipravena na vyuziti
fady megatrendl, které zvysuji poptdvku po jejich produktech. Ma skvély
management, silnou rozvahu a jeji akcie jsou velmi levné.

Mimo novych ndkupl jsme také navysovali celou fadu nasich mensich pozic a
nékteré vétsi pozice naopak castecné proddvali tak, aby relativni véha jednotlivych
pozic co nejlépe zohlediiovala nés aktudini odhad poméru potencidlniho vynosu a
rizika.

Americké trhy maji za sebou nejlepsi dva roky za poslednich 25 let. Je
nepravdépodobné, ze by svUj Uspéch zopakovaly i v letosnim roce. Portfolio Alethesu
je vSak relativné malo korelované s americkymi indexy, je velmi defenzivni a pfitom
ma znaény rlstovy potencidl. Zatimco index S&P500 se obchoduje za téméF 30ti
ndsobek zisku, mnohé z firem v nasem portfoliu jsou pfes své rdstové vyhlidky
ocenéné na 10ti ndsobek i méné. Véfim proto, Ze se nédm letos opét podaii dosdhnout
slusného zhodnoceni bez ohledu na vyvoj globdlnich trh(. Jak toho chceme
dosdhnout vém povime v nasem dal§im video-komentari, ktery véam zasleme v
pribé&hu nékolika dni.
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