QUANT

MESICNI ZPRAVA K 31.03. 2020

Aktudlni hodnota akcie 1,0719 K¢

Vynosnost a aktiva

za mésic brezen -5,74%
zarok 2019 +6,24%
od otevreni fondu v zaFi 2016 +7,19%
majetek fondu (AUM) 461 511 936 K¢

Algoritmus fondu QUANT v pribéhu mésice dal 4x doporuceni k ndkupu akcii, a jsme radi, Ze
rovnéZ vyuZzivate velmi nizkych cen na akciovych trzich k ndkupu podilovych listi fondu QUANT -
zjevné emoce nepatfi do rozhodovdni ani nasich investord. Dékujeme za divéru.

S Pavlem Kohoutem jsme 31.03. nahrdli online predndsku,
zdznam naleznete zde: Vypldci se nakupvat kdyZ trhy
panikari?

Doporucujeme také zajimavy Clanek na téma:
Pandemie je prileZitost k nakupu nikoliv konec svéta.




Vyvoj trhii - komenta¥ Pavla Kohouta
spoluzakladatel fondu QUANT
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Index S&P 500 poklesl béhem bfezna 2020 o 12,51 procenta. Fond QUANT poklesl béhem
stejného obdobi 0 5,74 procenta.

Statistiky ziskl spole¢nosti z indexu S&P 500

- Zisky za prvni Ctvrtleti 2020 maji podle ocekavani poklesnout o 9,0 procenta ve srovnani se
stejnym obdobim roku 2019.

- Na poklesu ma hlavni podil energetika, bez niz by zisky klesly o 7,5 procenta.

- Z celkem 21 spolecnosti indexu S&P 500, které zatim oznamily vysledky pro 1Q 2020 jich 76,2
procenta ohlasilo vys$si nez ocekdvané zisky (mozna ponékud prekvapivé, vzhledem k
okolnostem).

- Trzby za prvni ¢tvrtleti maji vzrist o 0,7 procenta ve srovnani se stejnym obdobim 2019. Bez
sektoru energetiky oCekavany rast ¢ini 1,9 procenta.

Revize ziski ke dni 10. 4. 2020
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_Source. VE/E/S data from Refinitiv

Podle posledni revize ziskU Ize ocekavat pokles u 87 procent spolecnosti z baze indexu S&P 500.
Toto Cislo odpovida nynéjSi nelehké situaci. Trhy jsou s nim viceméné smireny, velké Soky na
trhu Ize ocekavat jediné v pripadé opravdu mimoradné Spatnych vysledkl nékterych velkych
korporaci.

Coz je paradoxné dobre, nebot opét vznikl prostor pro pfijemna pfekvapeni. Financ¢ni trh je
plny Cerstvé hotovosti, jen za poslednich pét tydnl pocinaje 2. bfeznem pribylo v americké
ekonomice likvidnich penéz o 10,66 procenta (pficemz za cely rok 2018 pribylo jen 3,27
procenta likvidnich penéz - vysvétleni, proc¢ se akciim béhem onoho roku tolik nedafilo).

Penize Cekaji na prileZitost, kterou mlZe byt jakakoli pfizniva zprava. Drobna ilustrace: index
Dow Jones radostné reagoval na zpravu, Ze Iék Remdesivir spole¢nosti Gilead Sciences skute¢né
funguje proti koronaviru; spolecnost Gilead pFitom ani neni mezi tficeti konstituenty daného
indexu.

Zisky tedy nevypadaji momentalné skvéle, ale trhlim to pravdépodobné nebude prehnané
vadit.

Co nam Fika algoritmicky model



ROBOT INVESTMENT CALCULA
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- Koncem Unora 2020 byl akciovy trh nadhodnocen o 1,3 % (pficemZ volatilita v této dobé
dosahla pasma turbulenci a b&€hem bFfezna dosahla Urovné financni krize)

- Koncem brezna 2020 byl akciovy trh podhodnocen o 17,7 % (dUsledek vysoké volatility)

- Uroven vnimaného rizika (implikované volatility) dosahla extrémni hodnoty témé&F 83 procent
dne 16. bfezna 2020: historické maximum, pfekonan rekord z 20. listopadu 2008!

-V prdbéhu dubna volatilita poklesla zpét do pasma turbulenci

-V prGbéhu bfezna se rozsvitila ¢ervend kontrolka na indikatoru recese zaloZzeném na tvaru
vynosové kFivky federalnich dluhopist (recese by velmi pravdépodobné zacala i bez pandemie,
ta vSak jeji nastup podstatné urychlila a prohloubila)

- Trend zisk( americké ekonomiky zlstava pod normalni Grovni

- Indikator penézni expanze dosahl hodnoty ,pFfehfFato”, cozZ spustila dalSi Cervenou kontrolku
(nicméné v tomto piipadé jde o disledek expanzivni politiky Federalniho rezervniho systému v
ramci podpory ekonomiky postizené pandemii - viz pfiloha)



ROBOT INVESTMENT CALCULATOR
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Celkové vzato, algoritmicky model dava signaly podobné podzimu 2008, kdy probihala akutni
faze Velké financni krize. To ale nemusi byt truchlivy zavér, nebot tou dobou se véci zacaly
postupné obracet k lepSimu. V bfeznu 2009 pak ceny akcii ukoncily mnohamésicni propad. V

Vv

soucasnosti udalosti i reakce nejvyssich mist probihaji mnohem rychleji.

Vyvoj pandemie
V minulé mésicni zpravé jsme uvedli:

Hlavni zdkonitosti je Sifeni [pandemie] podle tzv. S-kfivky. Na zacCdtku polet nemocnych roste
exponencidlne, coZ pochopitelné vyvoldvd dés. Pak prijde inflexni bod, tempo rustu zacne klesat, tvar
krivky pfejde z konvexniho na konkdvni. Situace se zacne uklidriovat: néco podobného jiz probéhlo v
Ciné, kde epidemie zacala.

Nyni jiz zndme odpovéd na otazku, kdy pfijde inflexni bod. V USA pFiSel béhem 7. nebo 8.
dubna. Od té doby sice nakazenych stale pribyva, ovsem tempo rdstu postupné klesa. Opét

citujme minulou mésicni zpravu:

Nicméné - dobrd zprdva nakonec - kaZdy exponencidlni rist béhem kterékoli epidemie nakonec
preroste v rust pomalejsi a nakonec nulovy.

A takto vypada vyvoj podle poslednich tdajt:
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Zhruba zac¢atkem druhého dubnového tydne kfivka rlstu presla inflexnim bodem a dynamika
rdstu zacala brzdit. Ackoli je problematické predpovidat budoucnost na zakladé prostého
prodlouzeni trendu, je vysoce pravdépodobné, Ze trend bude béhem zbytku dubna a béhem
kvétna dale zpomalovat. V Cervnu bychom pak mohli byt svédky podstatného uvolfovani
rdznych omezeni, ovsem za nikoli zcela samozfejmého predpokladu, Ze nepfijde druha vina
pandemie.

Nékteré makroekonomické udaje

Makroekonomické statistiky jiz ¢astecné stacily zachytit vliv pandemie. Patfi mezi né napfiklad
maloobchodni trzby, které poklesly o vice nez Sest procent:

Maloobchodni trzby, USA (kromé potravin)
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Dalsi statistikou, kterou nemlzeme pominout, je statistika Zzadosti o podporu
nezaméstnanosti. Nikdy v historii jejich pocet nevzrostl Fadové o miliony béhem tydne!
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Pocdtecni Zddosti (Initial Claims) o podporu v nezaméstnanosti, USA
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Progndzy HDP: rozptyl odhadii
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Nikdy v historii nebyli ekonomové tak bezradni jako nyni: rozptyl v odhadech HDP rdznych
ekonomickych pracovist na letodni rok mluvi sam za sebe.

Americka vlada ve shodé s Kongresem dokazaly velmi rychle prosadit rozsahly program zvany
CARES (Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act - Zakon o koronavirové pomoci,
zotaveni a hospodarské bezpecnosti). Celkovd hodnota tohoto programu je vycislena na
neuvéritelnou sumu presahujici 2100 miliard dolard. To odpovidd desetiné amerického
hrubého domaciho produktu. Pro srovnani, zachranny program prijaty po Velké financni krizi
odpovidal ve své dobé (2009) zhruba 5,8 procentdm HDP.

Jak se program CARES osvédci, ukaze cas - nicméné jiz béhem bfezna 2020 statistiky
americkych podnikovych Gvér( zaznamenaly dvojciferny narlst, ktery by odpovidal spiSe
hospodéarské expanzi. Pro srovnani, jeSté v Gnoru objem Uvér(l rostl pouze 1,2% tempem, které
naopak odpovidalo za€inajici recesi.

Stranou nezlstava ani Federalni rezervni systém. Meziro¢ni rist objemu likvidnich penéz ke dni
6. dubna 2020 dosahl 20,3 procenta. To je hodnota, které bylo naposledy dosazeno nedlouho
po 11. zafi 2001. Ani béhem akutni faze Velké financni krize neprobihalo pumpovani penéz do
ekonomiky rychleji.

Americkd ekonomika vykazuje diky rychlé financni pomoci soucasné znamky krize a
prehfati. Zajimavy paradox, ktery jsme zatim nezazili a ktery je dlsledkem rychlosti vyvoje.
Procesy, které béhem minulé krize trvaly mésice, probihaji nyni v méFitku dni. To je hlavni
ddvod, pro¢ ekonomové jsou zmateni a proc jsou jejich prognoézy tak odlisné.



Investicni cil a portfolio fondu
Cilem je dosaZeni kladné vykonnosti pfi jakémkoli vyvoji trhl. Podle zpétnych testd je realistické

ocekavat dlouhodoby primérny vynos pres 5 % rocné, navic s vyrazné nizsi volatilitou
(rizikovosti) ve srovnani s béznymi akciovymi fondy.

RozloZeni portfolia

I 500 nejvétsich akeil USA ( ETF S&P 500) [ pevné Urodens instrumenty

6.4.2020 — dosud
1.4.2020 - 6.4.2020
13.3.2020 - 1.4.2020
10.3.2020 - 13.3.2020
26.11.2019 - 10.3. 2020
30.5.2019 - 26.11.2019
10.1.2019 - 30.5.2019
2.1.2019-10.1.2019
11.10.2018 - 2.1.2019
18.4.2018 - 11.10.2018
6.2.2018 - 18.4.2018

30.3.2017 - 6.2.2018
1.9.2016 - 30.3.2017
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Historicky vynos fondu

2020 2019 2018 2017
Leden -0,01 +1,925 +1,673 +0,061
Unor -3,62 +0,874 -0,882 +4,878
Bfezen -5,74 +0,692 -3,312 -0,142
Duben +1,557 +1,366 +0,092

Kvéten -2,25 +1,107 +0,074



Cerven +0,8 +0,500 +0,139

Cervenec +0,80 +1,600 +0,714

Srpen -0,28 +1,345 -0,132

Zari +0,54 +0,330 +0,876

Rijen +0,09 -3,418 +0,979

Listopad +0,76 +0,084 +1,048

Prosinec +0,62 -0,660 +0,504

Zarok -9,16% +6,24% -0,441% +9,372%
i

Chci investovat

Zakladatelé

Pavel Kohout

Autor kli¢ového algoritmu pro rizeni fondu Quant. V oblasti financi pracuje od roku 1991, kdy zacal
vyvijet simulani program pro trenink obchodovani na burze. Pro spole¢nost PPF napsal
optimalizacni program pro druhou vinu kuponove privatizace. Pusobil jako poradce ceskych
ministru’ financi a v letech 2009 a7 2011 byl clenem Narodni ekonomicke rady vlady CR (NERV).
Napsal nekolik knih o investovani. Je autorem Fady knih o financich a investovani, zejména
sedmkrét vydané Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, knih Vitaminy pro ekonomicky rlst a
Finance po krizi, nebo Investice Nova Strategie.

AlesS Michl



Mezi lety 2006 a 2015 pracoval jako investicni strateg Raiffeisenbank. V investicni spolechnosti této
banky se spolupodilel na spravé& aktiv v hodnoté 12 miliard korun. Pdsobil rovnéz jako externi
poradce ministra financi. Trikrat po sobe ziskal ocenéni Hospodafskych novin pro
analytika/ekonoma roku. Od prosince 2018 AleS Michl vSechny ¢innosti smérem k fondu ukonil,
protoze se stal €lenem bankovni rady Ceské narodni banky a s.r.o. vloZil do svéfenského fondu.

& KONTAKTUJTE NAS

lukas.foral@fondquant.cz
Lukas$ Foral - Pfedseda spravni rady

ROBOT ASSET MANAGEMENT SICAV a.s., podfond QUANT, IC: 051 88 521, Budova Amazon Court,
Karolinska 4, Praha 8, Ceska republika.

Upozornéni pro investory

Hodnota investované Castky a vynos z ni mdze stoupat i klesat, pficemz neni zarucena navratnost
plvodné investované ¢astky. Minuld vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. K ziskani dalSich
informaci se mlzete obratit na info@fondquant.cz

Robot Asset Management SICAV, podfond QUANT - Budova Amazon Court - Karolinska 4 - Prague 18600 - Czech Republic



