Ctvrtletni zpréva 2Q2026

AKCIOVY FOND S DLOUHODOBYM HORIZONTEM

Komentar ke ¢tvrtletnim vysledkiim

Vdzeni investori,

hodnota majetku pfipadajici na 1 investiéni akcii tfidy A vzrostla ve druhém &tvrtleti
letosniho roku z 1,5664 na 1,7192, tj. 0 9,75 %. Zhodnoceni fondu Alethes za celé prvni
pololeti dosahlo 10,89 %.

Svétové trhy po vyrazné zdporném prvnim Ctvrtleti silné rostly. Kli€ovy americky index
S&P500 posilil o zhruba 15 %, technologicky NASDAQ dokonce o 20 %. Celosvétovy
index MSCI World pak pfidal téméf 12 %. Od poc&atku roku trhy posilily v prdmeéru okolo
10 %, podobné jako Alethes.

Nasi nejziskovéjsi pozici v uplynulém Cctvrtleti byl opét Samsung Electronics,
ndsledovany spoleénostmi ASML a Groupon. Nejvétsi ztraty ndm naopak pfinesly nase
investice do firem Regeneron, Noble a BMW.

Akcie Samsung Electronics i ASML téZi ze stdle siln&jSi poptavky po Eipech pro umélou
inteligenci. Samsung ve druhém ¢&tvrtleti vykéazal rekordni provozni zisk Cipové divize
(mezirogné pres +1800 %), tazeny prodeji pokro&ilych paméti HBM4 do datovych
center. ASML pak pfekonalo o¢ekdavani a zvysilo celoroéni vyhled diky mimoféadné
silnym objedndavkém od vyrobcl €ipt investujicich do novych kapacit.

Akcie Groupon jsme nakoupili v prvnim &tvrtleti a od pocatku druhého Etvrtleti silné
rostou. Posilily zejména po vyhlaseni hospodéiskych vysledkG za prvni Etvrtleti, ve
kterych management ohldsil dalsi restrukturalizaci, propousténi zaméstnancli a
zlepSeni efektivity prostfednictvim ,Al First” strategie. Trh zacal opét veéfit v obrat
spole¢nosti, coz spolu s celkové pfiznivym sentimentem na akciovych trzich poslalo
cenu akcie vyrazné vzhlru. Nés viak vysledky nepfesvédéily a akcie jsme prodali —
podrobnosti viz ddle.

Akcie Regeneronu klesly po neuspéchu kli€ové onkologické studie kombinace
fianlimabu a Libtaya, kterd v 1é¢bé& melanomu nepfinesla statisticky vyznamnou
vyhodu oproti konkurenénimu pfipravku Keytruda. Investory navic trapi obavy o
budoucnost fransizy o€niho pfipravku Eylea, kterou tlaci biosimilarni konkurence i rival
Vabysmo od Roche.

Spole¢nost Noble snizila vyhled na rok 2026 poté, co utlumila provoz dvou vrtnych
souprav v Brazilii a skon&il mu kontrakt v Cerném mofi. Vyuziti flotily se ve druhém
Ctvrtleti zhorSilo a spole¢nost vykazala ztrétu.

ZAKLADNI STATISTIKA

BMW varovalo pfed vyraznym poklesem zisku kvili sldbnouci poptéavce v Ciné a
dopadim valky v irénu na spotfebitelskou divéru a ceny energii. Automobilka snizila
vyhled provozni marze ze 4-6 % na pouhych 1-3 %.

Do portfolia jsme v uplynulém ¢tvrtleti pfidali tfi nové pozice. Akcie Adidas jsme
nakupovali po vyrazném poklesu ceny. Firmu neni tfeba predstavovat, jde o jednu z
nejzndméjsich znacek svéta. Novou pozici jsme otevieli také v nizozemské platebni
spole¢nosti Adyen, kterou jsme do portfolia zafadili jako dalsi sGzku na vyklesany
sektor platebnich zprostiedkovatell po Shift4. Adyen povazujeme za jednu z
nejkvalitngjSich firem v celém sektoru: jednotnd proprietarni technologickd platforma
s vlastnimi bankovnimi licencemi v USA, UK a EU) vytvéfi strukturdlni nakladovou a
datovou vyhodu oproti konkurenci poskladané akvizicemi. Tfeti novou pozici je
vzdélavaci platforma Courseraq, kterou, spolu s Adyenem, blize pfedstavime v nasem
video-komentdri.

Kromé novych ndkupl jsme také navySovali nékolik nasich stdvajicich investic -
Mobileye, SAP, Zalando, Eurowag, TKMS, Shift4 a Patrizia.

V uplynulém ¢tvrtleti jsme po silném rlstu zlikvidovali nasi investici do akcii Vestas
Wind Systems, Za necelych osmndct mésici ndm vydélala téméf 100 %, a prodali
jsme ji poté, co se cena priblizila nasi odhadované fair value. Jak jsem zminil, jiz
podruhé jsme uzavreli také pozici v akciich Groupon. Akcie jsme nakoupili v prvnim
Ctvrtleti za 12 USD a ve druhém prodali za 21 USD. Kompletné jsme také vyprodali
nékolik malych pozic - Biogen, Lakefront (dfive Galapagos) a Bekaert.

Uplynulé ¢tvrtleti pfineslo na trhy silné oZiveni po slabém za¢atku roku, zejména viak
diky Gzké skupiné firem navézanych na umélou inteligenci. Ty podle Morgan Stanley
staly za témér 60 % vynosu MSCI World, a méné nez 30 % firem z indexu S&P 500 jej
pfekonalo. Takto rozdéleny trh — drahd a prekoupend skupina Al vitéz(i na jedné
strané, fada kvalitnich firem za rozumné ocenéni na strané druhé - je pfesné
prostiedim pro nds kontraridnsky, na fundamentech zalozeny pfistup. Zustavame
véak obezietni. Na trhu pozorujeme narustajici volatilitu, kter@ je zplsobena nejen
zvysujicim se objemem algoritmickych obchodd, ale také nervozitou investord.

To je vSe k vyvoji naseho portfolia ve druhém &tvrtleti. Pieji vam za cely tym Alethesu
piijemné léto!
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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 investicnim
rozhodnutim je nutné se sezndmit se znénim statutu fondu. Investovani s sebou nese riziko, které mize vést k poklesu hodnoty investice a kapitélové ztraté. Navratnost ani vynos investice nejsou
zaruéeny. Hodnota cennych papirG se v Ease méni a historické vysledky fondu nejsou indikaci ani zarukou vysledkd budoucich. Investice fondu podléhaji specifickym rizikdm 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 néj promitnout legislativni zmény. Text tohoto dokumentu nepfedstavuje navrh na uzavieni smlouvy ¢i na jeji zménu
ani pijeti pfipadného navrhu. Kazdd smlouva, pokud bude uzaviena, musi mit vyhradné pisemnou formu. Smlouvy jsou uzavirdny oprévnénou osobou. Smlouvy o smlouvé budouci jsou u zavirany
vyhradné v pisemné formé. Text tohoto dokumentu neni vefejnym pfislibem, pouziti ustanoveni § 2884 zékona &. 89/2012 Sb., ob&ansky zdkonik, o zavazcich z pravniho jedndni jedné osoby se vyluéuje.
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