I VLTAVA FUND

Dopis akcionariim

VLTAVA FUND

KOLIK PENEZ BY MEL WARREN BUFFETT, KDYBY PLATIL DAN Z NEREALIZOVANEHO ZISKU

Americké prezidentské volby jsou za dvermi.
Jeden z prezidentskych kandidat( pfisel béhem
volebni kampané s napadem zdanit
nerealizované kapitalové vynosy bohatych lidi
s majetkem nad 100 miliéon( dolard. Dnes se
béZné plati dané z realizovanych kapitalovych
ziskl. To znamena, Ze danovd povinnost
nastane aZ pfi prodeji aktiv. Dan
z nerealizovanych ziski by znamenala, Ze
¢lovék nemusi nic prodat a stejné na ného
dolehne povinnost platit dan. Jednoduse se
porovna, o kolik mu béhem roku narostl
majetek, a rozdil se zdani. V planu je podle
navrhu danova sazba ve vysi 25 %. Pojdme se
podivat na jednoduchém ptikladu, jaky dopad
by to mélo na majetek Warrena Buffetta, kdyby
cely Zivot tuto dan z nerealizovaného zisku
platil. Buffett je totiz pomérné snadno
vycislitelny pfipad. Témér veskery sviij majetek
vétSinu Zivota drii vakciich Berkshire
Hathaway. Neobchoduje s nimi a jelikoZ jde o
akcie verejné obchodované, je vidy zndma i
cena.

Zde jsou vychozi predpoklady:

1. Warren Buffett napsal vtextu
nazvaném ,Berkshire — Past, Present
and Future”, Ze v dubnu 1965, kdy se
postavil do cela Berkshire Hathaway,
drzel 392 633 akcii.

2. Buffett sakciemi Berkshire béhem
svého Zivota neobchodoval a pokud by
v poslednich dvou dekadach nerozdal
jejich ¢ast na charitu, drzel by je velmi
pravdépodobné dodnes vsechny.

3. Pocinaje rokem 1965 porovname
kazdy rok cenu akcii Berkshire na konci
roku scenou o rok drive. Pokud je

vyssi, spocitame nerealizovany
kapitdlovy vynos. Zného 25 % bude
predstavovat dafovou povinnost.
Buffett bude muset tedy kazdy rok
podat tolik akcii, aby i po zaplaceni
dané z realizovaného zisku (rovnéz ve
vySi 25 %) mél pravé tolik hotovosti,
aby zaplatil dan z nerealizovaného
zisku.

4. Pokud cena akcii Berkshire v néjakém
roce poklesne, dafiova povinnost bude
nula a zac¢ne vznikat az tehdy, aZ cena
akcii  prevysi plvodni zdanéné
maximum (high water mark princip).

Kjakym vysledkim jsme dospéli? Kdyby
Warren Buffett dan z nerealizovaného zisku
neplatil, kdyby tedy zlstala sou¢asna podoba
danového rezimu, jeho 392 633 akcii Berkshire
by dnes mélo cenu 271 miliard dolard. Kdyby
musel od roku 1965 platit dan
z nerealizovaného zisku, mél by po nucenych
prodejich akcii dnes ve vlastnictvi jen 22 648
akcii v celkové cené 15,6 miliard dolar(. Dan
z nerealizovaného zisku by ho tedy pfipravila o
témeér 95 % majetku a to aniz by prodal jedinou
akcii dobrovolné ve svij prospéch. Kolik by
ziskal stat na danich? Jen 5,7 miliardy. Misto
271 miliard vytvoreného bohatstvi, které
Buffett celé dal a zamysli dat na charitu, by bylo
vytvofeno jen 15,6 miliard pro charitativni
ucely a 5,7 miliard na prijmech statu. Asi 250
miliard bohatstvi by jednoduse kvdli
pribéznému danéni viibec nevzniklo.

Dalsi otazkou je, zda by Buffett jesté dnes
vibec stal vcele Berkshire. Dnes vlastni
kontrolni balik akcii, ktery mu umoznil
Berkshire 60 let fidit a uvaZovat dlouhodobé
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bez obav, Ze by o svou pozici mohl pfijit.
Akcionafi Berkshire z této stability dlouhodobé
nesmirné profituji. Jestlize by vsak Buffett
musel kazdy rok uprodavat notny kus akcii, o
kontrolu by pfisel mozna uz nékdy v 80. letech
a kdo vi, jak by dnes cela spolecnost vypadala,
jakou by méla hodnotu a zda by vibec
existovala.

Cim vice se ¢lovék zamysli nad myslenkou dané
z nerealizovaného kapitalového vynosu, tim
hloupéjsi mu musi prfipadat. Predstavte si
situaci, kdy bohaty clovék nema vefejné
obchodované akcie, ale vlastni neverejné
obchodovanou spolec¢nost. Ta nema cenu na
trhu. Co to znamend? Ze by jednou rocné
nékdo stanovil ufedné jeji cenu? To si
nedovedu vibec predstavit. Taky si nedovedu
predstavit, jak by dochdazelo k odprodavani
Casti majetku u privatnich firem, které nemaji
likvidni trh a castou jsou svazany s osobou
majitele/zakladatele, ktery by byval nej¢astéji
k prodejlim nucen? Co by méli délat lidé, ktefi
jsou sice bohati (alespon na papire), ale nemaji
témér Zadnou hotovost? Co s nedélitelnymi a
nelikvidnimi podily v pldé nebo pozemcich?
Jakou motivaci by méli lidé poustét se do
budovani velkych firem, kdyz budou od zacatku
védét, Zze pokud neuspéji, nebudou mit nic a
pokud uspéji, stat jim skoro vSechno vezme? Co
by se délo vsituacich, kdy cena a hodnoty
majetk( bohatych lidi klesaji? Stat by jim vracel
dfive zaplacenou dan? Jaky dopad na investice
a podnikani by mélo prostredi, ve kterém by
bylo prakticky nemoziné akumulovat velky
kapital? Je to prosté hloupa myslenka, jejiz
aplikace by znamenala souhrnné pro lidskou
spolec¢nost velké negativum. Proto si myslim, Ze
se na ni po volbach rychle zapomene a do praxe
neprejde. (I kdyZz — schopnost politikl délat
iraciondlni, populistickd a celkové vyrazné
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negativni  rozhodnuti  bych rozhodné

nepodcenoval.)

Pro¢ o tom tedy piSu, kdyZ se domnivam, Ze je
to jen predvolebni placnuti do vody ve snaze
zalibit se ¢asti volica? PiSu o tom proto, Ze to
povaZuji za Spicku ledovce, za urcity symptom
dnesni doby. Na jafe 2020 jsem napsal dopis
akcionarim nazvany ,Protrzenda prehrada“.
Vném jsem argumentoval, Ze ,pravé
prozivdame obdobi ideologické revoluce, pokud
se tykd monetarni a fiskalni politiky klicovych
zemi svéta. Nékteré véci, které snad mohly byt
dosud povaZovany za docasné, se zrejmé
stanou trvalou soucasti finan¢niho déni s
velkymi dlouhodobymi dopady na hodnotu
hlavnich tfid aktiv. Pro investory pred nimi neni
Uniku. Obrana vsak existuje.”

Béhem radéni cinského viru ztratili politici
v mnoha zemich posledni zabrany, co se tyce
utraceni penéz a jen o Ctyfi roky pozdéji jsou
nasledky velmi citelné. Zazili jsme obdobi velmi
vysoké inflace, ale stale prevazné se zapornymi
redlnymi sazbami, coZ prineslo velké realné
znehodnoceni Uspor. Rozpoctové deficity
vrlznych zemich narostly do dfive
nepredstavitelnych rozmérd a jak se dalo cekat,
nikdo se o skute¢nou napravu nepokousi. Uz
dfive jsem také napsal, Ze navrat k rozumnému
a Setrnému statnimu hospodareni by vyZzadoval
dvé véci. Politiky, ktefi by byli ochotni toto
riziko podstoupit, a volice, ktefi by je byli
ochotni opakované volit. Ani jedno dnes ve
svété kolem sebe nevidim.

Nechci vas zatéZovat rlznymi ekonomickymi
statistikami, které by to podlozily cisly, uvedu
jen par anekdotickych prikladd. Ekonomicky
rast v hlavnich globalnich celcich je pomaly. Ani
USA, ani EU, ani Cina ¢&i Japonsko se nemohou
pochlubit rychlym rdstem HDP. Cim se viak
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mohou ,,chlubit”, jsou gigantické a rekordni
rozpoctové deficity. Rozpoctovy deficit je uz ze
samotné definice velmi silny ekonomicky
prorlstovy stimulacéni prvek, a jestlize ani
obrovské deficity nesta¢i ktomu, aby
ekonomiky rychleji rostly, neni do dobré.
Urokové ndklady statd souvisejici s obsluhou
rostoucich dluh( prudce narUstaji. K rostouci
vysi dluhu se totiz pfidaly i vyssi Urokové sazby.
Kdyz si Clovék predstavi, Ze v USA uZ rocni
naklady na dluh presahly jeden bilién dolar,
musi se mu protocit panenky. Za nékolik let se
i jeden bilién dolar( drokovych nakladl bude
ze zpétného pohledu velmi pravdépodobné
zdat jako jesté malé cislo. V dlouhodobych
rozpoctovych projekcich se pocita s dalSimi 20
biliony dolard dluhu béhem pfistich deseti let.
A to se v téchto projekcich nepocitd s moznou
recesi. Mezi tim v EU vysla zprava byvalého
Séfa ECB Maria
konkurenceschopnosti EU. Jeji dlouhodoby

Draghiho o

pokles navrhuje resit jesté vétSim prevodem
pravomoci do Bruselu a jesté vétsim
zadluZzovanim na centralni drovni. Tedy jesté
vice toho, co je jadrem problému. Nassim
Nicholas Taleb to ve svém tweetu z 11. zafi
komentoval, Ze ,Je to podobné, jako kdybyste
lidem v domovech dichodcl davali protein a
doufali, Ze vyrostou o par centimetri vyse.”

Pred c¢tyfmi lety jsem také napsal, Ze ,existuji
jen tfi zpUsoby, jak se vyporadat se stanim
dluhem. Tim prvnim a nejlepsim je rychly
ekonomicky rlst. Pokud roste ekonomika
dostatecné rychle a neni zatizena pfilis velkym
dluhem, dluh jako procento z HDP mUze klesat.
Toto fesSeni je vSak pro vétsinu velkych zemi
mimo realitu. Kombinace jejich pomalého
rastu a velkého dluhu ho prakticky vylucuje bez
ohledu na to, co fikaji politici a centralni banky.
Druhym zplsobem, jak snizit dluh, je ho
Skrtnout. Toto je velmi Casty zplsob reseni a
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nékteré zemé majici vlastni ménu ho budou i
naddle pouzivat. NejcerstvéjSim velkym
pfipadem je nedavny default Argentiny. Je to
vSsak pomérné drastické reseni, které s sebou
nese obrovské naklady, tézkosti a je politicky
neoblibené. Treti cestou ke sniZeni dluhu je
nechat ho umazdvat inflaci nebo obecné
feCeno splacet ho ve znehodnocené meéné.
Téchto priklad( znd historie také mnoho a to uz
od starého Rima. Toto je a zGstane preferovany
zplsob feseni dluhl v mnoha predluzenych
zemich majicich vlastni ménu. Neni to sice nic
nového, ale mira tohoto feSeni bude
pravdépodobné akcelerovat.”

Napad na zavedeni dané z nerealizovaného
kapitalového vynosu mozna zaveden do praxe
nebude, je ale témér jisté, Ze podobnych
polosilenych navrhd na nové formy zdanéni
uslySime ¢im dal vic. Néktefi politici véri, ze
zaklad problému dnesniho svéta je v nizkych
danich, néktefi v to sice nevéfri, ale védi, Ze jim
to mlze prinést hlasy volic a néktefi vi, Ze vice
dani znamend vétsi moc v jejich rukou.
ZvySovani dani a zavadéni novych dani je sice
velmi pravdépodobné, dlouhodobé reseni vsak
pfinést nemulzZe. To leZi na strané vydaja.
K feseni zde se vsak nikdo nema, takze nakonec
stejné bude muset zvitézit cesta nechavat
postupné dluhy redlné erodovat inflaci a
snizujici se hodnotou penéz. O tom, Ze nejlepsi
obranu proti tomuto nevyhnutelnému vyvoji
poskytuji majetkova aktiva, jsem jiz psal drive
vicekrat a nechci se znovu opakovat.

Vlitava Fund je akciovy fond a otazka vybéru
zakladni tridy aktiv tedy neni néco, co bychom
resili. Je to spiS otazka pro individualni
investory pfi rozhodovani, jak rozlozit své
vlastni investice. Otazka, ktera vsak zacina
vstupovat do nasich rozhodnuti pti vybéru
jednotlivych akcii, je existujici a ocekavana
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danova nestabilita v jednotlivych zemich. Vyvoj
v nich totiz rozhodné nebude stejny. RGzné
staty budou k dannovym opatfenim pristupovat
rzné jak formami, tak vcéase. Na to
samoziejmé bude reagovat kapital, firmy i
jednotlivci presuny svych aktivit. Uz dnes
mlzZeme sledovat firmy i jednotlivce, jak
presouvaji sva sidla z Kalifornie a New Yorku do
Texasu a na Floridu. Jak majetkova dan priméla
nékteré bohaté Nory opustit svou zemi a
presunout se do jedné nejmenované evropské
hornaté zemé. Odlivu bohatych lidi Celi i dfive
oblibena Velka Britanie. Vidime evropské firmy,
jak pod tihou regulace, dani a vysokych cen
energii uzaviraji své provozy v zemich EU nebo
je presouvaji jinam. Rostouci vliv na
rozhodovani nékterych firem a jednotlived ma i
masivni ilegalni migrace zejména do zemi EU a
ménici se  demografické, kulturni a
bezpecnostni prostredi. Vsechny tyto zmény a
pohyby mohou vytvéaret porazené i vitéze. Na
korporatni Urovni budou vitézi ty spolecnosti,
které se dokazou nejlépe adaptovat na zmény
a mezi zemémi to budou ty, které dokazou
vytvofit nebo udriet nejpfiznivéjsi a nejvice
konkurenceschopné prostredi. Je velmi
dilezité, aby byla ve svété zachovana jak
danova, tak regulacni konkurence. Tlak na
»sjednoceni podminek”, coz je jiny vyraz pro
utuzeni regulace a zvyseni dani, vSak bude
velky.

Z makroekonomického pohledu se véci méni i
vtom smyslu, Ze nastava, lépe feceno, jiz
nastalo, obdobi tak zvané fiskalni dominance.
Rozpoctové deficity jsou tak velké, Ze jejich vliv
na ekonomiku casto prevazuje vliv krokd
centrdlnich bank. Ty se dostavaji vice a vice do
vleku rozhodovani politik( a jejich manévrovaci
prostor se tim zuzuje. Pokud tedy hledime na
inflaci jako na jednu z nejvétsich hrozeb pro
investory a soucasné jako na jednu zjejich
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hlavnich motivaci, pro¢ investovat, je dobré si
pfipominat, Ze inflace je mnohem vice nez
dfive ovliviovana fiskalni politikou. Ta je a
zfejmé i nadale v mnoha zemich zUstane silné
proinflacni. Paradoxem je, Ze zatimco se Casto
hovofio tom, jak je politicka scéna nesmifitelné
rozdélena, v otazce rozpoctl se nikdo do boje
s rozpoctovymi deficity a statnimi dluhy vazné
nepousti. Panuje zde vzacna shoda.

Zmény v portfoliu

Nase portfolio mélo prekvapivé pozitivni
Cervenec a prekvapivé negativni zari. Akcie
celkové zaznamenavaly béhem uplynulého
Ctvrtleti velké pohyby. Nejvétsi volatilita na
trzich byla pocatkem srpna. V centru déni bylo
snizovani pozic v ,carry trade” opreném o
japonsky jen. Carry trades jsou operace, pfi
nichz si investor puj¢uje v méné s nizkymi
urokovymi sazbami, naptiklad v japonském
jenu, a prostredky reinvestuje do aktiv s vy$sSim
vynosem jinde. Urokové sazby vjaponském
jenu byly velmi dlouho nulové nebo mirné
zaporné. To pfimélo fadu investorl ktomu,
aby si pujcili jen, vyménili ho za dolary a za né
koupili dolarova aktiva. Klesajici kurz jenu
ztoho na dlouhou dobu udélal financni
,bezrizikovy stroj na penize“. V Iété vsak doslo
k vyraznému prehodnoceni v ocekavani vyvoje
urokovych sazeb vlJaponsku i VvUSA a
atraktivita tohoto carry obchodu vyrazné
poklesla. SniZzovani pozic pfineslo vyrazny rist
kurzu jenu a u nékterych investor( prevladla
panika s pocitem, Ze se ocitli v hoficim divadle
plném lidi, ale jen s jednim malym vychodem.
Akciové trhy zaznamenaly jeden z nejvétsSich
jednodennich skok( méfitka volatility nahoru
v historii. Obdobi nejvétsi volatility sice trvalo



I VLTAVA FUND

Dopis akcionariim

jen par dni, umozZnilo ndm vsak uskutecnit
nékteré dobré transakce.

V dobé nejvétsiho poklesu jsme vyrazné zvysili
nasi pozici vjaponském indexu Nikkei 225,
ktery témér pres noc klesl o 25 %. O tfi tydny
pozdéji jsme tyto akcie o vice neZ 20 % vyse
prodali. Nase plvodni investice v Nikkei 225
nam zastala a hodlame ji drzet dal. Velké
pohyby cen nam umoznily vyhodné prodat
zbytek pozice v akciich Humana a vybudovat
novou velkou pozici v Brookfield Corporation
(vice o ni nize). Cast pozice Stellantis, kterou
jsme prodali vlednu, jsme koupili skoro o
polovinu levnéji zpét. Vyrazné jsme za velmi
atraktivni cenu navysili pozici v OSB Group.
Vyuzili jsme optimismu investorli ohledné Al,
kterda vynesla nahoru fadu akcii zrlznych
oborll, a svelkym ziskem jsme prodali akcie
KLA Corporation. Pozdéji jsme se do nich pfi o
kus nizsi cené wvrétili. Kdyby trhy béhem
poslednich tfi mésicl vibec nekolisaly, tyto
transakce bychom udélat nemohli. Mnoho
prevazné akademicky zaloZenych investor(
povaZuje volatilitu akcii za riziko. My ji
povaZujeme za prilezitost a riziko si
definujeme, jak uz dobre vite, zcela jinak.

Nasi novou pozici jsou akcie Brookfield
Corporation (BN). Nepfimo jsme akcionafi BN
uz vice nez deset let prostfednictvim nasi
investice v Markel Group. Jeho akciové
portfolio spravuje legendarni investor Tom
Gayner a po celou tuto dobu v ném BN pattilo
k nejvétSim pozicim. Na néjaky ¢as dokonce
bylo pozici nejvétsi a vystfidalo vni jinak
dlouhodobé nejvétsi investici Markelu do akcii
Berkshire Hathaway. Jesté déle neZ deset let
akcie BN sledujeme a analyzujeme a nékolikrat
jsme vaziné uvazovali o tom, Ze je zarfadime do
portfolia Vitava Fund. VZdy to ztroskotalo na
tom, Ze jsme nebyli schopni stanovit vnitini
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hodnotu akcii takovym zplsobem, abychom
s tim byli spokojeni. Zména nastala predloni,
kdy BN trochu pfeorganizovalo strukturu svého
podnikani a svych dcefinych spole¢nosti a nam
se podafilo najit pomérné jednoduchy, ale
soucasné konzervativni zplsob ocenéni akcii.

Management BN pravidelné a dlouhodobé
zverejiiuje  svlj vlastni odhad hodnoty
spolecnosti. Jeho posledni odhad mluvi o 84
dolarech na akcii. Nam toto Cislo pfipada pfilis
optimistické. Myslime si, Ze management
pfisuzuje jednotlivym c¢astem BN pfilis
velkorysé ocenovaci ndasobky. N&s vlastni
odhad hodnoty je vyrazné nizsi, ale soucasné
stale porad mnohem vyssi neZ cena, za kterou
jsme BN zacali nakupovat (41,5 dolart).
Vjedné véci se vSak s managementem BN
shodneme. Jejich odhad dlouhodobého ristu
hodnoty akcii v Urovni 15 % rocné je stejny jako
nas odhad.

Co BN déla? BN je predni globdlni investi¢ni
spolecnost se sidlem v Kanadé zamérena na
dlouhodobou spravu aktiv svych klientli. Ve
spravé ma priblizné 1 bilidn dolar( a patfi mezi
hrstku spolecnosti na svété, ktera je schopna
ziskat od svych klientd 100 miliard dolar(
novych penéz rocné. Tato <disla vzbuzuji
respekt. V celé organizacni strukture Brookfield
stoji Brookfield Corporation na vrcholu. BN drzi
podily v nékolika dalsich dcefinych
spole¢nostech. Ma 75% podil v Brookfield
Asset Management, coZ je spolecnost, ktera
spravuje klientska aktiva. Ddale 91% podil v
Brookfield Reinsurance a 27-100% podily ve
¢tyrech velkych Brookfield fondech, které jsou
kdtovany na burze. Prijmy BN pochazeji
zpoplatkl za  spravu, zvykonnostnich
poplatkll, zvlastnickych podild v dcefinych
spolecnostech a zvynos( vlastnich investic
v situacich kdy BN investuje vlastni kapital do
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rGznych investi¢nich  pripadl  spolecné
s kapitdlem klientskym. BN povaZujeme za
jednu z nejlepsich spolecnosti v oboru s velmi
silnou pozici vinvesticich do infrastruktury.
Pravé o tuto formu investic BN se castecné
opira i nase investicni teze.

Béhem léta jsme hodé casu stravili studiem
investi¢ni viny spojené s Al. Zasahuje do celé
fady odvétvi a nas pohled by se dal velmi
strucné shrnout nasledovné. Beneficientem
prvniho stupné jsou predevsim spolecnosti
z odvétvi polovodicli, nejvic pravdépodobné
spolecnost NVIDIA. Ta tézi zobrovského
narustu investic velkych technologickych firem
do vystavby obrovskych datacenter. Vime, kdo
jsou zakaznici NVIDIA. Jsou to firmy jako Meta,
Alphabet, Amazon nebo Microsoft. Ty investuji
stovky miliard dolari do svych Al kapacit. Co
neni Uplné jasné, je, kdo jsou a budou zakaznici
zakaznik( NVIDIA a predevsim kdy, a zda vibec
budou schopni pfijit stak obrovskou
poptavkou po Al sluzbach, aby zisky z Al
ospravedlnily a zaplatily obrovské vynalozené
investice. Cim vice se ve svych odhadech
vzdalime z bodu nula, ktery nam personifikuje
NVIDIA, tim mensi spolehlivost maji. Zatim
vime pouze jednu véc jisté, Ze investice do Al
kapacit probihaji a Ze jsou obrovské.
Neprinaseji velkou poptavku jen vyrobcim Cipt
a sektoru polovodici ale i nékterym dalSim
sektoriim. Vystavba Al clusters totiz vyzaduje i
vystavbu novych tovaren na polovodice,
novych zdrojli energie a celé souvisejici
infrastruktury. Cisla, o ktery se uvaZuje, jsou
neuvéritelné vysokad. Je moiné, Ze béhem
nasledujici dekady si vystavba Al center vyzada
20% zvyseni spotreby energie v USA. Potiebné
investice se nebudou méfit ve stovkach miliard
dolard, ale jesté o rad vyse. Mozna o dva rady.
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Presné s financovanim téchto a podobnych
infrastrukturnich projektt ma BN velké
zkuSenosti a Al boom predstavuje pro BN
obrovsky potencial k dalSimu rdstu. BN jiz v Al
rozvoji investuje a ocekavame, Ze objem penéz,
které zde ma investovano, se casem
znékolikandsobi. Vedle nasi investice v KLA
Corporation je BN druhou akcii, ktera bude z Al
boomu vyrazné profitovat, aniz by bylo nutné
postupovat velka nezndma rizika.

Zfejmé vam neunikla zprava, Ze Warren Buffett
prodal uz polovinu své nejvétsi investice na
verejnych trzich, akcii Apple. Pro Berkshire to
byla fenomenalni investice. Béhem pfriblizné
sedmi let prinesla zisk vysoko pres 100 miliard
dolard. V ramci verejného portfolia Berkshire
byla velmi velka a pro nas to byl divod, proc
jsme se béhem té doby akciim Apple pfimo
vyhnuli. Nasi expozici vici nim prostfednictvim
drzeni akcii Berkshire jsme povaZovali za
dostateCnou a nakonec jsme na nich dost
vydélali. Na trhu se objevilo hodné spekulaci o
tom, co prodejem Apple Buffett signalizuje
ohledné svého pohledu na akciovy trh. Myslim,
Zze dlvod kprodeji je mnohem jednodussi.
Buffett pravdépodobné povaZzuje akcie Apple
za natolik drahé, Ze je mu milejsi hotovost
vobjemu o 20 % nizsi (ze zisku totiz musi
Berkshire zaplatit dan). Prodavat zacal uz
v prvnim Ctvrtleti roku. Kdyz jsem byl v kvétnu
v Omaze na valné hromadé, Buffett rekl, Ze
prodava dal, a ocekdavam, Zze v tom pokracoval i
ve tretim ctvrtleti, Musim fict, Ze mam
z prodeje Apple jako akcionar Berkshire radost.
Myslim si, Ze pro tyto penize, stejné jako vidy
v minulosti, najde management Berkshire lepsi
pouziti. Je docela pravdépodobné, Ze o tom jiz
ma velmi konkrétni predstavu. Pokud to bude
trvat dva nebo tfi roky, viibec to nevadi. Nejde
0 zavod a mezi tim se riziko drzeni samotnych
akcii Berkshire Hathaway vyrazné snizilo.
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Po delsi dobé se hlavni akciové trhy dnes sazby na depozitech, které na cas vytvarely
nachdzeji vobdobi, kdy je bude provazet jinym investicim silnou konkurenci, uz o tuto
sniZzovani urokovych sazeb. Sdm jsem zvédavy, pfitazlivost prichazeji.

jak rychle a jak dlouho se budou pohybovat
smérem dold. Netroufam si to odhadnout.
Jeden vliv na chovani investora vsak vidime jiz
dnes. Zaznamenali jsme castéjsi presouvani
penéz z bankovnich vkladd do akcii. Urokové

Daniel Gladis, fijen 2024

Pro vice informaci

Navstivte www.vltavafund.com

Napiste investor@vltavafund.com

Sledujte www.facebook.com/vltavafund a 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
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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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