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INVERTUJ, VZDY INVERTU)!

Kdyz pred koncem loriského roku zemrel tésné
pred svymi stymi narozeninami Charlie
Munger, mistopredseda predstavenstva
Berkshire Hathaway a podle Buffettovych slov
architekt jeji podnikatelské filozofie, zrovna
jsem zacinal psat minuly dopis akcionaram.
Rekl jsem si, ¢ vném o Mungerovi psat
nebudu a radéji to necham na ty, ktefi ho znali
lépe a jsou k tomu povolanéjsi. Od té doby mi
vsak v hlavé znovu a znovu vyskakovaly rGizné
Mungerovy myslenky a citaty a jeden z nich mé
privedl i k tématu dnesniho dopisu.

Asi nejslavnéjsi Mungerlv citat zni takto:
"Jediné, co chcivédét, je, kde zemfu, abych tam
nikdy nesel." Je to samoziejmé mysleno jen
napul vazné a nenito splnitelné pfani. Nicméné
tato véta byla inspirovana velkym pruskym
matematikem Jacobim, ktery radil: "Invertuj,
vidy invertuj!" jako pomdicku pti feseni
obtiznych problém(. Pravé rada: ,Invertuj,
vidy invertuj!“ na mé udélala kdysi nejvétsi
dojem. Nedokazu si vzpomenout, kdy jsem ji
slysel poprvé. Klidné tomu muze byt 20 30 let,
ale mezi mungerismy ji fadim porad na prvni
misto. MoZnda mi trochu nostalgicky pfipomina
ma stfedoskolska léta, kdy jsme v mé oblibené
matematice provadéli dikazy sporem. Pristup
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ylnvertuj, vidy invertujl“ se vSak da pouizit
obecné na feSeni problému témér v jakékoliv
oblasti mysleni. Snazi se usilovat o dobry
Usudek hlavné tim, Ze shromazduje pripady
Spatného usudku a pak premysli o zplsobech,

jak se takovym situacim vyhnout.

Zkusme tedy aplikovat tento postup na
investovani. Vétsina rad a doporuceni ohledné
investovani sleduje cil dosahovat dobrych
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vynosU a vydélavat penize. Jak by vSak vypadala
investi¢ni doporuceni, kdyby jejich cilem mélo
byt dosahovat vyrazné zapornych vynosl a
prodélavat penize? Tedy cil, ktery je od
plvodniho invertovany? Kdyz si tyto Spatné
postupy dobre ujasnime a budeme premyslet o
zpUsobech, jak se jim vyhnout, nebo jak délat
pravy opak, mélo by to pfinést dobré investi¢ni
vysledky. Neni to tak snadné, jak by se na prvni
pohled mohlo zdat, protoZe investovani je
otazkou pravdépodobnosti, a ani u zdanlivé
jednoznacné Spatnych postupll neni zarucen
Spatny vysledek.

Pokud se rozhodnete Zit nezdrave, budete to
mit jednodussi. Strategie zaloZena na prejidani,
absenci pohybu, minimu spanku a vystaveni se
rizikovym faktoriim, jako jsou koureni nebo
drogy, vam vysledek v podstaté garantuje.
V investovani Zadné garance mit nelze, ale o to
je to zajimavéjsi. Jak bychom si tedy pocinali,
kdybychom si dali za cil prodélat co nejvice
penéz? Doporuceni bych rozdélil do tfi oblasti
— investicni  filozofie, wvybér investic a
rozhodovaci proces.

Investicni filozofie

Doporucil bych nemit vlibec zadnou investi¢ni
filozofii, nestanovit si Zadny investic¢ni cil a uz
vibec ne zplsob, jakym ho dosahnout.
Investovani bych chépal jako zcela nahodnou,
bezmyslenkovitou a ad hoc ¢innost, hlavné aby
nesla co nejrychleji ovoce. Investovani bych
také vidél jako zadvod nebo soutéz s neznamymi
soupefi nebo s rozlicnymi srovnavacimi
benchmarky, at uZ jsou sestaveny jakkoliv
irelevantné. ProtoZe trpélivost nema mit
v investovani misto a vSechno je potfeba mit co



I VLTAVA FUND

Dopis akcionariim

nejrychleji, bylo by potreba vyuzit velké paky, a
to jak v portfoliu (o tom bychom mohli sami
vypraveét), tak na udrovni jednotlivych firem.
Dluh umi byt nesmlouvavy zabijak, a ¢im vétsi
dluh, tim smrtonosnéjsi je to zbran. Pfi pouziti
dluhu bych byl velmi vynalézavy a kombinoval
bych puljcovani penéz, velkou kombinaci
dlouhych a kratkych pozic a chybét by
samoziejmé nesmély ani finanéni zbrané
hromadného niceni — derivaty. Zvlastni daraz
bych kladl na kratké pozice. Jejich asymetrie
moznych vynos(, kdy ztrata je teoreticky
neomezenad, je neodolatelna. To vSechno bych
doplnil o povéstnou tresnicku na dortu —
vyhradné bych se zaméroval na investice do
véci, kterym viibec nerozumime.

Vybér investic

Seridzni analyzy jednotlivych spolecnosti jsou
véci pro investicni dinosaury, ktefi Ziji
v minulosti a vilbec nechapou moderni
investovani. Proto by byly u nas zakazané.
Rovnéz by se prisné zakazovalo cCist vyrocni
zpravy, Uucetni vykazy ¢i snad dokonce
poznamky pod ¢arou. Tyto véci nikam nevedou.
Investovalo by se pouze do akcii, které
momentalné fréi na socidlnich sitich ¢i na
YouTube. Cim drazsi budou, tim lepsi. Drahost
akcie prece zohlednuje jeji popularitu v ocich
investor(, a ¢im populdrnéjsi akcie, tim urcité
do budoucna vynosnéjsi. Bylo by potreba
naskocit do jakéhokoliv aktudlniho trendu a co
nejrychleji tocit portfolio. Kdo déla malo
obchodll je jednoduse liny nebo bezradny.
Pokud uZz by bylo nezbytné pouZit néjaké
informace, potom vyhradné ze sekundarnich
zdroju. Za kazdou cenu je potfeba se vyhnout
snaze o racionalni Uvahy ¢i konzistentnost.

Nejvétsi vahu v portfoliu by dostaly
spolecnosti, u kterych netusime, co délaji a kde
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nemame ponéti o tom, na ¢em je zaloZen jejich
business model. Pokud to netusi ani samotny
management, tim |épe. ldedlni management
v nasich ocich by byl takovy, ktery na prvni
misto klade sam sebe, a sdm sebe taky
kralovsky odmeénuje. Dlraz bychom kladli na
gigantické granty manaZerskych akcii, kde
management nenese Zadné riziko. (Poznamka:
nutno rozpracovat vyhody investovani do firem
fizenych megalomaniaky s obrovskym egem a
velkym halé efektem.)

Doby, kdy cilem spolecnosti bylo vydélavat
penize ¢i dosahovat vysokych vynost kapitalu,
jsou davno pryc. Dogmatické Ipéni na nizkém
ocenéni akcii patfi zkostnatélym archaickym
profesoridm (Benjamin Graham) ¢i starikim,
kterym davno ujel vlak (Warren Buffett). Mé
(anonymni) kontakty na Twitteru a YouTube
vydélavaji mnohem vice a mnohem snadnéji
Uplné jinak. (Poznamka: zjistit jak). Sou¢asnym
trendem jsou investice do firem, které maji
vysoce vypracovany model ,Fake it till you
make it“. Snad jich bude na trhu porad dost.

Investi¢ni horizont je abstraktni pojem, ktery
Casto pouZivaji investori vyssiho véku na
mateni okoli a ve snaze vypadat moudie. Néco
takového bychom zcela odmitali. Misto toho
bychom se radéji upnuli na nasi nejdokonalejsi
dovednost, kterou je uméni predvidat
kratkodobé pohyby trhu. Nic tézkého to neni,
jen se ¢lovék nesmi bat a musi se do toho opfit
naplno scelym portfoliem. Pékné nam to
vSechno zapada do sebe.

Rozhodovaci proces

Dobry rozhodovaci proces se musi vyznacovat
100% absenci kritického mysleni. Nac
podrobovat vlastni nazory, pfipadné nazory,
které nékde zaslechneme néjaké kritice? Je to
ztrata Casu a jenom by nam to pletlo hlavu.
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Sami uzZ toho prece tolik vime, Ze bychom na to
mohli byt pysni (prava nefalSovana epistemicka
arogance) a nezndmo by pro nas vlastné
neexistovalo. Pokora by bylo sprosté slovo.
Sebevzdélavani by bylo pro neznalky. NaSimi
krédy by bylo nikdy o sobé nepochybovat,
povrchnost, dogmatismus a Cernobilé vidéni
svéta. NasSe presvédceni o vlastni neomylnosti
bychom vsak museli byt okamzité schopni
odhodit stranou, jakmile by se k nam dostaly
nazory expertl ze socidlnich siti. Nejvyse
bychom kladli rady a tipy téch, ktefi vystupuji
anonymné, nemaji zadnou zkuSenost se
sprdvou penéz a pochazeji idealné
z akademického svéta. Jejich sledovani a
nasledovani by pro nds bylo hotovym
pokladem. Soucasné bychom se nesméli bat
vyhledavat stadni chovani a hbité se do ného
zapojovat. Masova hysterie je dobrym
investi¢nim radcem. Bezmyslenkovité
kopirovani jinych, nejlépe zcela neznamych
investord by bylo samozifejmosti. Intuice a
impulzivni jednani by muselo dostat prednost
pred racionalitou. Co to vlastné je racionalita?
Dalsi prazdny pojem, ktery nema v modernim
investovani misto. Emoce, to je ta prava hybna
sila. KdyZ bychom méli mit pocit strachu nebo
chamtivosti, ten pocit by bylo potreba si
hyckat, dal ho Zivit a pod jeho vlivem co nejvice
obchodovat. Predevsim, a to bych chtél
obzvlast zddraznit, nasim hlavnim hnacim
motorem v investovani by musela byt zavist.
Matka vSech uspésnych investor(.

OK, myslim, Ze uzZ to staci. Kdyz jsem dal vyse
napsané precist své Zené, trvala na tom, Ze
mam napsat, Ze jde o aprilové vydani dopisu.
V zajmu domaci pohody to tedy zde piSu. Ale
jinak si, myslim, mili akcionati, Ze si spolu
rozumime. Dopis je napsan leh¢i formou, ale i
tak by neméla utéct hlavni pointa. Pokud si
Clovék ujasni, jaké chovani by mélo vést ke
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Spatnym vysledkdm, a pokud se mu podafi
vyhybat se mu, potom by mél zvysit
dobrych
Pravdépodobnost Uplné staéi, nebot jistotu

pravdépodobnost vysledka.
vinvestovani hledat nelze. | kdyZz jsem
predchozi odstavce psal s mirnym Gismévem na
rtech, dobfe jsem si uvédomoval, Ze nékterych
z kritizovanych praktik jsme se v minulosti taky
dopustili. Clovék se porad uci a porad by se ugit
mél. ,Invertuj, vidy invertuj!“ je vyborna
pomlcka.

Zmény v portfoliu

Prodali jsme tfi pozice. Lockheed Martin,
LabCorp a Celanese.

Lockheed a LabCorp byly dvé velmi ziskové
pozice, které nam navic pomahaly v tézkych
dobach na trzich. Kdyz na jafe 2020 zasahl svét
¢insky virus a ekonomiky byly paralyzovany
uzavienim, pro vétsinu firem to byl Sok. Nikdo
nevédél, co bude dal. Vyvoj ukazal, Ze pro
nékteré spolecnosti to znamenalo velmi tézké
Casy, nékdy az na hranici preziti, pro jiné
naopak nastalo obdobi rekordnich ziskl. Mezi
spolecnosti ovlivnéné velmi kladné patfil i
LabCorp. Jeho zisk narostl do nebyvalé rekordni
urovné predevsim diky pfijmdm z testovani na
¢insky virus a z ockovani. Na rekordni zisky
reagovala i cena akcie ristem do rekordnich
vysin.

KdyZz v unoru 2022 Rusko napadlo Ukrajinu,
akcie zbrojarskych spolecnosti
z pochopitelnych davodl vyskocily nahoru.
Bylo to dano vyssimi ocekavanimi ohledné
jejich dlouhodobych trzeb a zisk(. Tohoto
trendu nebyly usetfeny ani akcie Lockheed.
Béhem roku 2022 vystoupaly na sv(j novy

rekord, coz bylo o to prijemnéjsi, Ze se tak stalo
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v roce, kdy akciové trhy vyrazné klesaly. Akcie
jak LabCorp tak Lockheed se tak dostaly na
uroven, kterd je cinila do budoucna jen
pramérné atraktivnimi, a i jejich relativni
ocenéni neobstalo vis a vis jinym pfrileZitostem,
které jsme meéli. Obé akcie jsme postupné
odprodavali, penize pfesouvali do jinych akcii,
aZ nakonec akcie LabCorp i Lockheed z portfolia
zmizely Uplné.

LabCorp i Lockheed byly svého ¢asu nase velké
pozice a jejich vynosy mély kladny materialni
dopad na vykonnost celého portfolia. Celanese
byla vidy pozice mald, a tak i pres dosazeny
dobry vynos byl jeji dopad na celkovy vynos
portfolia nepatrny. Celanese jsme kupovali
chvili poté, co spolecnost oznamila velkou
akvizici  Sirokého portfolia  technickych
termoplastd a elastomerl od spolecnosti
DuPont’s. Tato akvizice byla sice strategicky
rozumna, ale podle naseho nazoru predrazena.
To samé si ziejmé myslela i fada investord,
protoze akcie v nasledujicich  meésicich
reagovaly vyraznym poklesem az k 90 dolaram.
Tento pokles se ndm vsak zdal neptriméreny, a
proto jsme akcie Celanese zaradili do portfolia.
Pti letosni bfeznové cené kolem 150 dolar( se
nam zdalo, Ze se jednak naplnila nase pavodni
investi¢ni teze ohledné napraveni ocenéni a za
druhé, Ze ocenéni zhruba odpovida hodnoté
spolecnosti. Proto jsme akcie prodali.

Déni na trzich

Kdyz jsem kdysi davno poprvé zaregistroval, Ze
existuje néco jako akciové trhy,
nejpopularnéjsim akciovym trhem na svété byl
trh japonsky (1989). Predpokladalo se, Ze
Japonci budou dominovat  svétovému
businessu, a kdo nemél v japonskych akciich
zainvestovano, jako by nebyl. Potom japonské
akcie zkolabovaly a nového maxima dosahly
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shodou okolnosti aZ letos, po témér 35 letech.
Tak enormni tenkrat byla bublina v japonskych
akciich. O par let pozdéji, uz jako pracujici
v oboru, jsem u svych americkych a britskych
klientl slychaval, Ze nejjistéjsi a nejvynosné;jsi
investice je do vznikajicich trhi (emerging
markets). Ty cekal krach vroce 1997.
Investorska (a spekulativni) obec neztracela ani
minutu a vrhla se na telecom a dot.com akcie,
nebot nic jiného v investovani idajné nedavalo
smysl. Tyto segmenty trhu cekal hluboky pad
pocinaje jarem 2000. Amerika byla potom
povaZovdna za mrtvou a vsichni se vrhli
nejdrive na evropské akcie, a kdyZ to nestacilo
tak potom na komaoditni, financni a ¢inské akcie
s ohledem na pokracujici globalizaci a rust
¢inské ekonomiky. Rok 2008 pro vSechny tyto
akcie znamenal fiasko. ProtoZe investofi mivaji
kratkou pamét, brzy se vrhli znovu na cinské
akcie a v roce 2015 si prosli jejich krachem jesté
jednou. Svyjimkou japonské bubliny, kterou
znam pouze z literatury, si vSechny ostatni
velmi dobfe pamatuji, véetné fady dalSich
mensich, regiondlnich, sektorovych c¢i téch,
které se tykaly jednotlivych akcii. Pamatuji si i
to, jak postupné tyto bubliny vznikaly, jak se
nafukovaly, i to, co se délo po jejich splasknuti.
PovaZuji je za velmi poucné. My si z nich sami
pro sebe bereme tyto hlavni body:

1. Bubliny na akciovych trzich vznikaly
vidy a vznikat vidy budou, protoZe
jejich hlavnim hnacim motorem je
lidska povaha a ta se nikdy nezméni.

2. Maji nékolik spole¢nych hlavnich
znakd. Pribéh, casto na pocatku i
racionalni, ktery vyznamné zasahne
predstavivost investorq. Pribéh
postupné zcela dominuje nad Uvahami
o fundamentech spolecnosti a ceny
akcii se postupné stanou irelevantni.
Spekulativni chovani se stupnuje s tim,
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jak se lidem vraci pozitivni zpétna
vazba diky stale rostoucim cenam.
Investori ztraceji kontakt s realitou i
s racionalitou. Mluvi se o novém
normalu a starsi investofi, ktefi
podobnych bublin zaZili vice, jsou
investicnimi novacky oznacovani jako
nechdapavi a zkostnatéli. Ocenéni akcii
nakonec dosdhne zcela absurdnich
urovni a spolu s tim zpravidla naroste i
koncentrace penéz  vdotycnych
akciich.

Témér kazda bublina skoncéi svym
dramatickym splasknutim a tim, komu
nakonec zlstane vrukou Cerny Petr,
Casto byvaji pravé mladsi a méné
zkuSeni investofi. (Pokud vas zajima,
jak se poznd, Ze jde o bublinu, pak
dobrou definici pouzZivd Jeremy
Gratham z GMO, ktery se studiem
bublin dlouhodobé zabyva. Za bublinu
oznacuje stav, kdy se aktualni situace
odchylila o vice nez dvé smérodatné
odchylky od svého trendu.)

Akcie, které si prosly bublinou, ktera
splaskla, se zpravidla velice pomalu
vzpamatovavaji a fada znich krach
bubliny nepfezije. Toto je velmi
dllezité pravidlo. Japonské akcie se
vzpamatovavaly dekady.
Technologické akcie z bubliny vroce
2000 bud mimoradné dlouho (napft.
Microsoft 15 let) nebo uZz tu dnes
davno nejsou. Komoditni akcie zatim
nikdy neziskaly zpét své postaveni z let
pred rokem 2008 a cCinské akcie jsou
dodnes jen stinem své slavy zroku
2007.

Na pozadi splaskavajicich bublin si
Casto jiné akcie nebo sektory vedou
velmi dobre. Je to dano ¢astecné jejich
mnohem atraktivnéjSimi fundamenty,
urcitym (alespon chvilkovym)
vystfizlivénim investori, ¢i rotaci
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penéz z bublinovych do nebublinovych

akeci.
Pro¢ to piSu? Soucasna situace na trzich,
predevsim na tom americkém, ma nékteré
znaky, které jsou spolecné pro bubliny a
vybizi k velké opatrnosti. Dokladem toho je
rekordni koncentrace penéz v hrstce
nejvétsich americkych spolecnosti. (Top 10
spolec¢nosti tvofi 33 % indexu, ale jen 23 %
jeho ziskd.) Tato koncentrace nikdy
v historii nebyla takto vysoka. Ocenéni
téchto akcii jako celku je rovnéz vysoké
(Top 10 ma pro rok 2024 ocekavané PE nad
30). Je slozZité si predstavit, Ze by tyto akcie
v pFisti dekadé pokracovaly
v nadprimérnych  vynosech. Pfi své
velikosti se bude i nadale zpomalovat rist
jejich trzeb, bude pokracovat tlak na jejich
marze a tézko lze spoléhat na to, Ze by se
jesté vice zvedly nasobky, za které se tyto
akcie obchoduji.

| zde je zajimavy pohled do historie.
Nasledujici tabulka ukazuje nejvétsi
svétové spolecnosti béhem nékolika
poslednich dekad. Jakmile se néjaka
spolecnost dostane na Spici, az na malé
vyjimky ma problém se v ni udrzet. Ma to
tfi hlavni divody. Velikost je vidy brzdou
dalsiho rlstu, pfitomnost na Spici jde ¢asto
ruku v ruce s vysokym ocenénim a svét se
stdle méni. | ty nejvétSi Uspésné
spolecnosti jsou postupné nahrazovany
novymi.
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Ve sloZeni téchto Zebrickd lze vidét i
prevladajici narativ té doby. Kolem roku
1980 dominovalo presvédceni, Ze se blizi
vrchol téZby ropy a Ze nejlépe fizené jsou
americké spolecnosti. O deset let pozdéji
se predpokladalo, 7e svét ovladnou
japonské firmy. Potom se sazelo na
dominanci americkych telecom businessd,
pozdéji znovu na vrchol tézby ropy a na to,
e svét ovladne Cina. Pfitom nasledny vyvoj
ukazal, Ze z investi¢niho hlediska by bylo
nejlepsi postupné se vyhnout americkym
tézarskym firmam, pozdéji japonskym
bankdm, pozdéji americkym telecom a
dot.com firmam a jesté pozdéji ¢inskym a
komoditnim akciim. Nynéjsi narativ je
takovy, Ze svétu budou vladnout velké
americké technologické firmy diky svému
téméf  monopolnimu  postaveni a
pokrokiim v Al. Uvidime, zda se tento
narativ ukaze jako spravny pro investovani
nebo zda se bude opakovat to, co se stalo
v kazdé z predchozich dekad.

Asi tusite, Ze toto jsou d0vody, proc
nemame v portfoliu 7Zadné zaktualné
nejvétsSich akcii s vyjimkou Berkshire
Hathaway. Jako celek totiz od nich
oCekavdme do budoucna pomérné malo
atraktivni vynosy. Akcie, které v portfoliu
mame, se obchoduji za zlomek nasobk
ziskl ve srovnani stémi nejvétSimi a
dohromady maji vétsi rlastovy potencial,
coZ je ostatné i vidét na vynosech fondu
v poslednich letech. Velké zastoupeni
nejvétsich americkych spolecnosti v indexu
a jejich vysoké ocenéni déla drahym i cely
index. KdyZ se ale podivame na ocenéni
amerického trhu po vylouceni nejvétsich
spolec¢nosti, je pomérné rozumné, co se
tyCe prlmeéru (letos ocekavané PE 18) a
mezi spoustou spolecnosti, které zde jsou,
Ize nalézt celou fadu velmi atraktivnich.
Toto je velka vyhoda aktivniho investovani.
Clov&k neni otrokem sloZeni a ocenéni
indexu, ale mulze si sestavit portfolio
s mnohem mensim rizikem a mnohem
vétsim ocekdvanym vynosem. Nauvic,
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jelikoz nas fond neni americky, ale globalni,
zbytek svéta svesmés levnéjsimi akciemi
rovnéz poskytuje zajimavé hraci pole pro
nase investice, aniz by byl soucasné
postizen obdobnou koncentraci velkych
firem a jejich drahosti jako trh americky.

Poznamka na zavér:

Rikam si, Ze ¢lovék si nemaze jen tak sedét
na rukou, a proto jsme se rozhodli natacet
vlastni podcast (znamka vrcholu
podcastové bubliny?). Jmenuje se

s

»Investujte opatrné”. Naleznete ho na
nasem webu

Daniel Gladis, duben 2024

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com
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(https://www.vltavafund.com/cz/podcast
y) a jednotlivé epizody Ize poslouchat na

Spotify, Apple Podcasts a video verzi na
YouTube. Podcast Investujte opatrné je
urcen lidem, ktefi premysleji o investovani
a chtéji se vtomto tématu vzdélavat,
informovat nebo o ném diskutovat.
Nehodlame chrlit jednu epizodu za
druhou. SpiSe pomalu a v klidu. Tak, jak
ma vypadat celé investovani.

Investujte opatrné!

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



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

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

Fond je zapsany na seznamu Ceské néarodni banky v kategorii
Zahrani¢ni fondy srovnatelné s fondy kvalifikovanych investort
(bez EUSEF a EUVECA) obhospodafované obhospodarovatelem
opravnénym presdhnout rozhodny limit.

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

Nase odhady a projekce tykajici se budoucnosti jsou zaloZeny na
dikladné analyze. Pfesto mohou byt a pravdépodobné i obcas
budou chybné. Nespoléhejte na né a pfi svych investi¢nich
rozhodnutich vezméte v Gvahu i vlastni nazor. Odhad vnitfni
hodnoty akcie nutné obsahuje prvky subjektivity a mlze se
ukazat jako pfilis optimisticky nebo naopak pfili§ pesimisticky.
Dlouhodoba konvergence ceny akcie a jeji vnitfni hodnoty je
pravdépodobna, nikoliv vSak garantovana.

Data potfebna pro sestaveni tohoto dokumentu jsou ¢erpana ze
spolehlivych  zdrojl, nem(zZeme vSak garantovat jejich
stoprocentni bezchybnost nebo presnost.

Informace obsazené vtomto komentdfi mohou obsahovat
prohladseni, ktera, pokud nejsou citacemi historickych
skutec¢nosti, tvofi ,vyhledovd prohlaseni“ ve smyslu platnych
zahraniénich pravnich predpisi o cennych papirech. Tato
prohlaseni mohou obsahovat finanéni a jiné predpoklady, stejné
jako prohlaseni o nasich budoucich planech, cilech nebo
hospodafskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené.
Jakékoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a
rozborl provedenych fondem na zdkladé jeho zkuSenosti a
vnimani historickych trend(, souc¢asného stavu a ocekdvaného
budouciho vyvoje i dalSich skute¢nosti, které povaZzujeme za
danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skutec¢né vysledky a
vyvoj odpovidat nasemu ocekdavani a predpovédim, vsak zavisi na

VLTAVA FUND

mnozstvi rizik, predpokladd a nejistych skutecnosti. PFi
hodnoceni vyhledovych prohlaseni by méli Ctenari zvlasté
zvazovat rlizné faktory, které by mohly zpUsobit, Ze se skutecné
uddlosti anebo vysledky zasadné lisi od téch, jez jsou uvedeny v
takovych vyhledovych prohlasenich. Pokud platné pravni
predpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak, nemame v imyslu,
ani se nezavazujeme aktualizovat ¢i upravovat vyhledova
prohldseni tak, aby odrazela nasledné informace, uddlosti,
vysledky, okolnosti ¢i jiné skutec¢nosti.

Tento komentaF 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 investi¢ni
doporuceni tykajici se zminénych konkrétnich akcii.

Pfed upisem by méli potencidlni investofi vyhledat nezavislé
odborné poradce, pokud jde o maltské ¢i jakékoli jiné zahrani¢ni
pravni predpisy tykajici se nabyvani, drzeni i zpétny prodej akcif
Fondu nebo vyplaty akcionarim.

Akcie fondu nebyly a nebudou registrovany podle amerického
zakona o cennych papirech z roku 1933, v platném znéni (,,Zakon
z roku 1933“) nebo podle predpisi o cennych papirech
kteréhokoli jiného statu. Podle amerického zékona o investi¢nich
spole¢nostech z roku 1940 (,Zakon 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 zdkona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,Zakon o
podnikéni na kapitdlovém trhu“).

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