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VYNOS A RIZIKO

AZ za par mésicl skonci rok 2023, bude tomu
15 let, co jsme ve fondu presli na souc¢asnou
investi¢ni strategii. | kdyZz ve skutecnosti to
znamend skoro 5500 dn(, kdy jsme se
probouzeli a usinali s myslenkami na nase
investice, pfi pohledu zpét mi to pfipada jako
mizik. Casto omilané réeni o tom, jak ¢as hrozné
rychle leti, je bohuZel jedno z téch nelprosné
pravdivych.

Vynos Vltava Fund za toto obdobi ¢ini 420 %,
coz je pfriblizné 11,8 % rocné. Index MSCI
World, logicky srovnavaci benchmark pro
globalni akciovy fond, jakym je Vltava Fund, za
stejné obdobi vzrostl o 232 % (pftiblizné 8,5 %
rocné). Tato Cisla znate z nasich pravidelnych
mésicnich Fact sheetll a je skoro zbytecné je
zde opakovat. Uvadim je zde jen jako Uvod pro
téma, kterému se chci dnes vénovat, a tim
tématem je riziko.

Kdyz se lidé bavi o investovani, otadzka vynosl
je velmi ¢astd. Rozebiraji se vynosy jednotlivych
akcii, indexd, portfolii, v riznych minulych
Casovych intervalech i vynosy ocekdvané
v budoucnosti. Jiz dfive jsem psal o tom, Ze je
zajimavé, Ze jsem vsak za celou svou vice nez
tficetiletou praxi nikdy nedostal otdzku: , Kolik
rizika mate v portfoliu?“ Jako by riziko nikoho
nezajimalo. Pfitom vynos a riziko jsou dvé
strany téZe mince, nelze je od sebe oddélit a
bez predstavy o mire rizika nelze ani hodnotit
vynosy. Do urcité miry je to pochopitelné,
protoZe zatimco vynos je dobfe objektivné
méritelny, a kazdy si dokaZze predstavit, co
znamena napfiklad vynos 50 %, s rizikem je to
horsi. Zejména ze tfi dlvodl. Neexistuje
objektivni definice rizika, riziko neni presné
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méfitelné a je to do velké miry subjektivni
kategorie. To, co nékomu pfipadd moc
riskantni, jinému muzZe pripadat v poradku a
naopak.

Casto lze slyset (nékdy a7z bezmyslenkovité
opakovany) argument, Ze k dosazeni vyssiho
vynosu je potifeba podstoupit vétsi riziko.
Vtomto svété uvaiovani by vysvétlenim
naseho velkého patnactiletého nadvynosu nad
indexem akciového trhu zfejmé bylo, Ze ho bylo
dosazeno za cenu podstoupeni nadmérného
rizika. Ve skutecCnosti je to presné naopak.
Riziko naseho portfolia je mnohem mensi nez
pramérné riziko akciovych trhll. Ted se mozna
ptite, zda molzZe byt Uzce koncentrované
portfolio, jako je portfolio Vitava Fund, méné
riskantni neZz Siroce diverzifikované trzni
portfolio. MUzZe a pokusim se vysvétlit, proc.

Co riziko je a co neni

Co je investi¢ni riziko? Jak ho lze definovat?
Zacnéme tim, co riziko rozhodné neni. Riziko se
nerovna volatilité. Standardni finanéni teorie
nejcastéji definuje riziko jako volatilitu ceny
pfislusného aktiva. Cim vice byla jeho cena
v minulosti kolisava (volatilni), tim vétsi riziko
se mu pripisuje. BohuZel tento pfistup k riziku
je zcela mylny. Historicka volatilita aktiva vdm
fekne jediné - jak moc cena kolisala. Nefekne
vam nic o tom, jaké bylo investi¢ni riziko
daného aktiva, jaké bude do budoucna jeho
investicni riziko a dokonce vadm ani nerekne,
jaka bude jeho budouci volatilita. Proc se tedy
takto riziko Casto méfi? S mirnou davkou
cynismu bych fekl, Ze je to proto, Ze volatilitu
lze méfit, pouzivd se pfi tom elegantni
matematika, které vétsina lidi nerozumi, a jeho
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uZivatelim tak dava auru akademické
sofistikovanosti.

Kdyz se vsak podivate na to, co o chapani rizika
jako volatility fikaji nikoliv akademicti teoretici,
ale investi¢ni legendy jako jsou Warren Buffett,
Charlie Munger, Benjamin Graham, Seth
Klarman, Francois Rochon, Nick Sleep a dalsi,
ocitnete se ve zcela jiném svété mysleni. Ve
svété, ktery povazuje za hlavni zdroj rizika
nepromyslené investice a ktery volatilitu vita
jako zdroj pfilezitosti.

Zasadni rozdil vtomto stylu uvazovani zkusim
ukdzat na nasledujicim zjednoduseném
prikladu. Pfedpokladejme, ze vas investi¢ni cil
je dlouhodobé porazet inflaci. To je v praxi
zcela redlny a rozumny cil - snazit se zvySovat
realnou hodnotu investic. Co pro vas bude
v tomto pfipadé zdrojem rizika? Rizikem bude
néco, co vam ohrozi nebo dokonce znemozni
tohoto cile dosahnout. Pokud zaloZite své
investice na drZzeni hotovosti, dosahnete
financni teorie bude mit tedy vase portfolio
minimalni riziko. V praxi si tim ale zajistite, Ze
svého investicniho cile, kterym je realné
zhodnocovani penéz, nikdy nedosdhnete,
jelikoZz redlnd hodnota penéz v case klesa.
Hotovost tedy z pohledu pravdépodobnosti
dosaZeni investi¢niho cile pfedstavuje nejvyssi
riziko. Jak tikd i Warren Buffett: ,Akcie jsou
volatilnéjsi neZ hotovost nebo dluhopisy, ale z

vevs

Kdyz tedy ponechame volatilitu teoretik(im, jak
budeme definovat riziko v praxi? Pfedevsim je
nutné opustit predstavu, ze riziko Ize
zredukovat do néjakého Cisla. Riziko podle
mého nazoru neni méfitelné a to nejen ex ante,
ale dokonce ani ex post. Fyzika zna rfadu velicin,
které lze méfit. Patfi mezi né napfiklad délka,
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drdha, cas, rychlost, hmotnost, teplota, sila,
tlak, prace, vykon, energie a podobné.
V takovych intencich nelze vibec o riziku
pfemyslet. Riziko ma mnoho podob, mnoho
kategorii a nejasné hranice. Navic, jak jsem
fekl, riziko vsobé vidy nese urcity prvek
subjektivity.

Jak chapeme investicni riziko

Riziko chapeme jako otazku pravdépodobnosti
a jednotlivymi kroky se snazime naklonit si
pravdépodobnost dobrého vynosu nasim
smérem. Za klicové pfi vyhybani se riziku
povazujeme nasledujici tfi véci: uvédoméni si
hranic vlastnich schopnosti a dovednosti,
vyhnuti se riziku trvalé ztraty a kladeni dirazu
na cenu.

Kdybych mél jmenovat jeden ddvod, kdy lidé
nejCastéji pfi investovani prichazeji o penize,
pak je to tehdy, kdyZ se poustéji do véci, kterym
nerozumi. Rekl bych, 7e to plati jak u viech
druh( investic, tak u vsSech investori bez
ohledu na jejich zkuSenosti. Tomuto riziku se
snazime vyhnout do maximalni mozné miry
tim, Ze si davame velky pozor na to, kde konci
hranice toho, cemu (zfejmé) rozumime a cemu
(téméfr jisté) nerozumime. Své investice potom
soustfedime jen do oblasti, které leZi uvnitf
tohoto pomysiného kruhu kompetenci. Ackoliv
se postupné snazime nase znalosti rozsifovat,
kriticky pfizndvame, Ze je mnoho véci, které
zatim leZzi mimo nas dosah. Nase investovani je
zaloZzeno na vyuZivani rozdild mezi cenou a
hodnotou jednotlivych akcii. Je pomérné
narocné srozumnou mirou pouZitelnosti
odhadnout hodnotu néjaké spolecnosti,
jejimuz podnikani rozumime. Potom by bylo
zcela absurdni domnivat se, Ze to je moiné
ucinit u spolecnosti, kterym nerozumime.
Drieni se uvnitf hranic naseho kruhu
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rizik u naseho investovani.

Druhym pilifem naseho risk managementu je
snaha vyhnout se riziku trvalé ztraty kapitalu.
Lépe feceno, minimalizovat jeji
pravdépodobnost. Trvald ztrata kapitdlu je
situace, kdy investor u konkrétni investice
prijde o cast kapitalu (pripadné az o cely
kapital) bez moznosti ziskat ho zpét. Pro
pfiklady tykajici se trvalé ztraty kapitalu
nemusime chodit daleko. Letos na jafe
probéhla v USA mensi bankovni krize, béhem
niz dosSlo kbankrotu nékolika bank. Dvé
nejznaméjsi z nich byly Silicon Valley Bank a
First Republic Bank. Obé banky presly pod
nucenou spravu a investofi pfisli o vSechny své
penize. Tento jejich kapital je tedy navidy
ztracen bez moZnosti ziskat ho zpét.

Trvald ztrata kapitdlu neni totéz, co volatilita.
Ceny akcii béZzné kolisaji. Rozdil mezi maximalni
a minimalni cenou dané akcie béhem roku ve
vysi 40 % neni nijak neobvykly. Pro
dlouhodobého investora v3ak volatilita neni
zdrojem rizika. Zdrojem rizika je trvald ztrata
kapitalu. Jak se ji snaziime vyhybat? Ze
zkuSenosti vime, Ze nejc¢astéjSimi pfi¢inami
trvalé ztraty kapitalu byvaji nekvalitni typ
podnikani, vysoka zadluzenost a Spatné kroky
managementu. Casto se také stava, 7e tyto tfi
priciny se objevuji spolecné. Snazime se proto i
u spolecnosti, kterym rozumime, soustredit
nase investice predevsim na ty z nich, které
maji vysoké vynosy kapitalu a silné volné cash
flow (zndmka kvality), maji minimalni, casto
dokonce Zadny dluh a maji management, ktery
efektivné alokuje kapital a nedéla velké chyby,
jako jsou napriklad predrazené akvizice Cdi
investice s nizkou mirou ndvratnosti. Kdyz se
ohlédnu zpétné na onéch 15 uplynulych let,
nasel bych nékolik pfipadl retrospektivné
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velmi Uspésnych investic, které jsme neudélali,
protoze by to vyzadovalo v okamziku
rozhodovani pfiliSné riziko. Soucasné jsme vsak
mezi pfiblizné stovkou rliznych investic
neudélali ani investici, kterou bych mohl
oznacit za zdroj trvalé ztraty kapitalu. Rizikové
limity mdme nastaveny pomérné nizko a
myslim si (zcela subjektivné), Ze je to dobre.

Poslednim zdsadnim prvkem fFizeni rizika je
kladeni ddrazu na dobrou cenu. Je zcela
evidentni, ze tatdz akcie bude predstavovat
jinou miru rizika pti cenach 20, 200 nebo 2000
dolard (Ci jiné mény). Cena je totiz vidy
klicovym prvkem rizika. U kazdé investice se
snazime o to, aby cena akcii, které kupujeme,
byla vyrazné nizsi, neZ je jejich hodnota. Risk
management se zde sklada ze t¥i ¢asti. Za prvé,
o odhad hodnoty se snaZime pouze u téch
spolecnosti, u kterych ho Ize ucinit s pfijatelnou
mirou spolehlivosti. Akciim, kde to tak ucinit
nelze, se vyhybame. Slo by o €istou spekulaci.
Za druhé, samotny odhad hodnoty se snazime
provadét konzervativné a realisticky. Za tfeti,
bezpecnostni polStaf mezi cenou a hodnotou
musi byt opravdu dost tlusty. Pravé tato treti
posledni podminka v praxi ¢asto do velké miry
zaruCi, Zze i kdyz udéldme chybu v nasem
usudku tykajicim se hodnoty spolecnosti a
jejiho vyvoje, investice i presto muZe byt
ziskova.

Jednotlivé kroky naseho pfistupu k fizeni rizika
nejsou méfitelné, nékteré z nich se daji i jen
tézko odhadovat, ale vSechny dohromady maji
za Ukol eliminovat pfitomné dUlezité prvky rizik
a tim postupné naklanét pravdépodobnost
dobrého vynosu v nas prospéch. Vysledkem,
jak alespon doufame, je portfolio, které je
mnohem méné riskantni, nez je celé trini
portfolio. Myslime si, Ze o spolecnostech, do
kterych investujeme, vime pomérné dost.



I VLTAVA FUND

Dopis akcionartim

Naproti tomu investor, ktery kupuje Siroké trzni
portfolio skladajici se ze stovek az tisicl
spole¢nosti, musi prijmout fakt, Ze o drtivé
vétsiné z nich nevi vlibec nic. Nas pfistup
predstavuje nizsi riziko. Spolecnosti, které
vlastnime, maji jako celek rozhodné wvyssi
kvalitu, nez je prdmér trhu. Maji vys$si vynosy
vlastniho jméni a vyssi vynosy kapitdlu. Maji
nesrovnatelné mensi zadluZzeni, nezZ je pramér
trhu. Nékteré z nich dokonce nemaji zadny
dluh. To je Cini odolnéjSimi a méné zavislymi na
externim financovani. Jejich managementy
maji podle naseho ndzoru kromé schopnosti
fidit samotny business i dlleZitou schopnost
alokovat efektivné kapitdl. Jde o vzacnou, ale
velmi dllezitou dovednost, na niz klademe
velky dlraz. Ma totiz velky vliv na dlouhodobou
tvorbu hodnoty spolecnosti. Velkou cast
naseho portfolia tvofi spole¢nosti, které jsou
bud fizeny svymi zakladateli, nebo jsou
kontrolovany klicovym  akcionarem, pro
kterého je tento majetek osobné zcela zasadni.
Tim je vice pravdépodobné, Ze zajem a
motivace managementu spolecnosti se kryji se
zajmy akcionar. Mnohem vice nez je typické
u pramérné spolecnosti na trhu.

V portfoliu fondu zajistujeme ménové riziko.
Ménové riziko je pro ceského investora
investujictho v zahrani¢i vyraznou sloZzkou
rizika. V portfoliu Vltava Fund je velmi
efektivnim zplsobem témér zcela eliminovano.
V neposledni fadé se potom portfolio Vitava
Fund obchoduje za nesrovnatelné nizsich
nasobkud ziskl (momentalné priblizné s PE 9)
neZ Siroké trhy. A to i presto, Ze je sloZzeno
prevazné z rlstovych spolecnosti. Jak je vidét,
tak paradoxné pravé nizsi riziko muiZe byt
cestou k vynosu vyssimu, neZ je vynos celého
trhu. Alfou a omegou zlstdva pravé definice
rizika.
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Kdyz se zamyslim nad tim, co mlZe pfinést
pristich 15 let, napadaji mé nasledujici
myslenky. Nedd se fict, zda vynos portfolia
Vitava Fund bude vyssi nebo nizsSi nez
v uplynulych 15 letech. Doufame, Ze bude i
nadale vyrazné lepsi nez vynos trhi, protoze
vime o radé véci, které jsme v minulych 15
letech mohli udélat lIépe. KdyZz si minulych 15
let rozdélime na 4 nestejné dlouhd viceleta
obdobi, pak vynosy v jednotlivych z nich by se
daly postupné, tak jak sly za sebou, oznacit jako
vyborné, dobré, Spatné a velmi dobré. Toto je
asi dobry indikator toho, co lze ocekavat do
budoucna. Obdobi, kterd budou, co se tyce
vynosU velmi pfijemna a také obdobi, ktera
budou znamenat zklamani. Na co se ale m{izete
spolehnout, je to, Ze riziko budeme i nadale
povazovat za velmi dlleZitou soucast naseho
investovani a Ze nas konzervativni pfistup nijak
ménit nehodlame.

Zmény v portfoliu

Prodali jsme akcie Fortrea Holdings a Willis
Towers. Fortrea je novd spole€nost, ktera
vznikla vyélenénim ¢&asti spolecnosti LabCorp
do samostatné entity. Akcionafi LabCorp
obdrZeli k 1. €ervenci v ramci tohoto spin offu
jednu akcii Fortrea za kaZdou akcii LabCorp.
Nam se samotna Fortrea nezamlouvala,
protoZe byla na zaCatku své samostatné
existence obtézkana pomérné velkym dluhem,
ktery je nakladny a vyrazné managementu
zuZuje moznosti, jak naklddat s vytvorenymi
zisky. Proto jsme jeji akcie prodali prakticky
okamZité, co se zacaly samostatné obchodovat,
a penize jsme pouzili na navySeni pozice
v akciich Stellantis. Nase radost nemohla byt
vétsi, kdyz brzy na to Stellantis oznamil
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necekané dobré pololetni vysledky, zatimco
akcie Fortrea postupné vytvarely nova minima.

Akcie Willis Towers jsme prodali po pfiblizné
dvouletém drzeni s vynosem jen asi 10 % (coz
je presto o néco vice, nez byl za stejné obdobi
vynos amerického trhu, na némi tyto akcie
obchoduji). Nase plvodni predstavy o kvalité
tohoto businessu byly vyssi, nez jak se
postupné ukazovalo ve skutecnosti, a drZeni
téchto akcii nadale neobstalo vis-a-vis jinym
prilezitostem, které se nam nabizeji.

Novou pozici v portfoliu je americkd zdravotni
pojistovna Elevance Health. Toto odvétvi je
nam pomérné dobfe znamé. V portfoliu totiz
mame i akcie dalsi zdravotni pojistovny
Humana, které jsme poprvé nakoupili uz v roce
2009. Jde o odvétvi, které je dlouhodobé velmi
atraktivni a jehoZ struktura zvyhodnuje velké
hrace, kterymi Humana i Elevance Health jsou.
Jelikoz kazdd z téchto dvou spolecnosti ma i
Castecné specifické riziko, rozhodli jsme se
zvysit nasi investici v odvétvi prikoupenim této
druhé pozice. Obé spolecnosti jsou, co se tyce
ziskovosti, vysoce rlstové a ocekavame, Ze
jejich nadpramérny rlst bude jeSté pomérné
dlouho pokracovat. Elevance Health tézi ze své

Daniel Gladis, fijen 2023

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com
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jedinecné exkluzivni licence pro znacku Blue
Cross Blue Shield ve 14 statech USA a je nejvétsi
americkou zdravotni pojistovnou s trzbami ve
vysi 165 miliard dolar(. Ve statech, ve kterych
je aktivni, pojistuje tfetinu obyvatel. Tento
velky podil na trhu dava Elevance Health dvé
konkurencni vyhody - nizsi naklady a sitovy
efekt. Za zminku stoji i to, Ze jde o necyklicky
business, jehoZz rlst a vyvoj ma minimalni
korelaci s béZinym ekonomickym cyklem.
Dodavat, Ze investici do akcii Elevance Health
povaZujeme za podpridmérné rizikovou, by asi
bylo zbytecné.

Pozvanka na konferenci

V listopadu poraddme spolu s Lenkou
Schanovou jiz 10. roénik Ceské investiéni
konference. VSichni jste opét srdecné zvani!
Program a registrace muUZete najit

zde: www.ceskainvesticnikonference.cz

Sledujte www.facebook.com/vitavafund a https://twitter.com/danielgladis



http://www.ceskainvesticnikonference.cz/
http://www.vltavafund.com/
mailto:investor@vltavafund.com
http://www.facebook.com/vltavafund
https://twitter.com/danielgladis

I VLTAVA FUND

Dopis akcionartim

DISCLAIMER

Fond je licencovan Malta Financial Services Authority (MFSA)
jako Alternative investment fund .

Fond je zapsany na seznamu Ceské narodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investor(
(bez EuSEF a EuVECA) obhospodarované obhospodafovatelem
opravnénym presahnout rozhodny limit.

Tento dokument vyjadfuje nazory autora v dobé, kdy byl napsan
a je uréen vyhradné pro edukativni ucely.

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti jsou zaloZeny na
dlkladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investi¢nich
rozhodnutich vezméte v Uvahu i vlastni ndzor. Odhad vnitini
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a muZe se
ukdzat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfilis pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobnd, nikoliv vSak garantovana.

Data potfebnd pro sestaveni tohoto dokumentu jsou ¢erpana ze
spolehlivych  zdroji, nemUlZeme vsSak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo presnost.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohlaseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahranicnich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné
jako prohldseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodarskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a
rozborG provedenych fondem na zakladé jeho zkusenosti a
vhimani historickych trendd, soucasného stavu a o¢ekavaného
budouciho vyvoje i dalSich skutecnosti, které povaZujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekavani a predpovédim, vsak zavisi na
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mnozstvi rizik, predpokladld a nejistych skutecnosti. Pfi
hodnoceni vyhledovych prohldseni by méli ctendfi zvlasté
zvazovat rzné faktory, které by mohly zpusobit, Ze se skutecné
uddlosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jez jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohldsenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyzZaduji jinak, nemame v imyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢&i upravovat vyhledova
prohldseni tak, aby odrdZela nasledné informace, udalosti,
vysledky, okolnosti ¢i jiné skutecnosti.

Tento komentar nepfedstavuje, neni soucasti, ani by nemél byt
vykladan jako jakakoli nabidka k prodeji nebo tpisu nebo vyzva
k nabidce koupé ¢i upisu cennych papirt fondu, ani jako investiéni
doporuéeni tykajici se zminénych konkrétnich akcii.

Pred upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezdvislé
odborné poradce, pokud jde o maltské Ci jakékoli jiné zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni ¢i zpétny prodej akcii
Fondu nebo vyplaty akciondrim.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zdkona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni (,,Zdkon
z roku 1933“) nebo podle predpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zakona o investi¢nich
spole¢nostech z roku 1940 (,Zdkon z roku 1940“) neni fond
registrovanou investi¢ni spolecnosti.

Akcie fondu nesméji byt nabizeny investordim v Ceské republice
v ramci verejné nabidky, jak se uvadi v § 34 odst. 1 zédkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu (,Zdkon o
podnikani na kapitalovém trhu“).

Vynosnost v jakémkoli obdobi v minulosti nemusi nutné
znamenat, Ze podobné vysledky Ize ocekdvat i v budoucnosti.
Vynosy u jednotlivych investic jsou neauditované, jsou uvadény
v priblizné vysi a mohou zahrnovat dividendy i opce.
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