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Vynosnost a aktiva

za mésic kvéten -2,25%

od zacatku roku +2,77 %

od otevieni fondu v zaFi 2016 +14,15 %
majetek fondu (AUM) 500 357 021 K¢
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V dobé kdy trhy padaji, vitézi mezi akciovymi fondy predevsim ty,



které dosahujici nejnizsich ztrat.

Trhy v kvétnu propadly, akciové fondy jako napriklad TOP STOCKS ztratil -7,86%,

v v

Za obdobi od zalozeni fondu Quant, tedy rok a tfictvrté,
TOP STOCKS dosahl vynosu +5,25%., Quant +14,15%.

Komentar Pavla Kohouta

Vyvoj trhi

V minulé vyro¢ni zpravé jsme psali o idealnim scénafi, ktery pokracoval b€hem mésice dubna.
Zaroven jsme uvedli, Ze ,nicméné to neznamena, Ze idealni scéna¥, kterym zacal tento rok, je
trvale udrZitelny.” Kvéten 2019 znamenal pro akciové trhy cerny mésic. Index NASDAQ poklesl o
7,93 procenta, index S&P 500 o 6,58 procenta. Hodnota akcie fondu QUANT naproti tomu
zaznamenala pokles 0 2,25 procenta.
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PFi¢inou paniky na trzich byla pfedevsim eskalace obchodniho konfliktu mezi USA a Cinou.
Kromé celnich sazeb (bézné téma) Slo tentokrat nové také o aféru Google vs. Huawei. Podstatu
problém asi nemusime opakovat, nicméné droven paniky diky ni ziskala novou kvalitu. Nicméné
ani cla ani jiné obchodni spory s Cinou patrné nepfedstavuiji hlavni problém, kterému budou
trhy muset Celit po zbytek tohoto roku.

Vyvoj zisku
Timto problémem jsou predevsim zisky podnikd.

Podnikové zisky, USA, po zapocteni pfecenéni zdsob a spotieby kapitdlu



FRED_ﬂ — Corporate Profits After Tax with Inventory Valuation Adjustment (IVA) and Capital Consumption Adjustment (CCAdj)
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Jak je zfejmé z predchoziho grafu, rlst zisk( americkych podnik( ztraci dynamiku. Je to zfejmé
hlavné v posledni dobé (graf byl aktualizovan 30. kvétna 2019).

Pro srovnani, zde je graf priimyslové produkce:

Index primyslové produkce
FREDAJJ = Industrial Production Index
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Index primyslové produkce obvykle zac¢ina klesat na zacatku recese nebo jesté pred nim. | kdyz
se ale zadné recese nekona (jako zejména v roce 2015), pokles indexu prdmyslové produkce
signalizuje propad ziskd, coz miva negativni disledky na ceny akcii.

Pro srovnani, zde je historicky graf priimyslové produkce. Sedé plochy znazoruji obdobf recesi.

Vice komentarl snad neni treba.

Index prumyslové produkce - 1967 aZ 1993



FRED."/A"“’J — Industrial Production Index
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Co nam fika algoritmicky model?

Vratme se k minulé mésicni zpravé. Na zacatku kvétna byl trh nadhodnoceny o 14,6 procenta,
tedy v pasmu ,oranzového poplachu”. Koncem kvétna byl trh nad dokonalou rovnovahou jiz jen
0 7,6 procenta, tedy v neutralnim pasmu.

Zacatkem kvétna jsme psali toto:

Celkové cteni [soustavy indikator(] je zhruba takovéto: , Akcie jsou relativné drahé, ale ne do
takové miry, abychom mohli hovofit o bubliné. MiZe nastat korekce podobné jak se
stalo dvakrat v roce 2018, avSak vzhledem ke stavu ekonomiky by tato korekce neméla
mit rozméry obdobné krizim béhem let 2000-2003 nebo 2007-2009.”

Uké&zalo se, Ze korekce skutecné béhem meésice kvétna nastala.

Pokud jde o aktualni situaci (ke dni 20. cervna 2019), akcie jsou nadhodnocené o 13,8 procenta,
coZ opét skytd prostor pro korekci - ale i pro moZzné pokracovani kratkodobého rdstového
trendu. Nase modely nejsou stavény na kratkodobé predpovédi tohoto typu. (UpFimné Feceno,
nezname nikoho, kdo by umél stavét modely pro tyto podminky.)
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dobé.

Revize ziskd spolecnosti z indexu S&P 500

Zisky za prvni kvartal 2019 maiji podle predpovédi analytikl vzrist o 1,5 procenta od prvniho
kvartalu 2018. Pro perspektivu: skutecny rust ziskl pred rokem (tj. 1Q17 aZ 1Q18) ¢inil 15,1
procenta. Vidime tedy znacné zpomaleni ziskového trendu. Trend rdstu ziskl, ktery probihal
béhem loriského roku, je tedy jiz znacné vycCerpany.

PFesto z celkového poctu 491 spolecnosti z indexu S&P 500, které zatim reportovaly zisk, jich
celkem 75,2 % vykéazalo zisky nad odhady analytikl - coz sice vypada na prvni pohled ,hezky”,
ve skutecnosti ale tyto vysledky ukazuji pfedevsim to, jak velky je prostor pro zklamani v blizké
budoucnosti.

Pro druhy kvartal 2019 bylo zatim vydano spoleCnostmi z indexu S&P 500 celkem 71
negativnich predbéznych odhadl zisk( (EPS preannouncements) a 22 pozitivnich. Tyto Udaje
rovnéz podporuji teorii, Ze vina ziskd je jiz za nami.



Prehrati americké ekonomiky

Americky domaci produkt je v soucasnosti 0,82 procenta nad svym teoretickym potencidlem.
Toto Cislo mozna vypada zanedbatelné, ale neni tomu tak. Béhem ctvrtého kvartalu 2007 byl
HDP ,prepalen” o 0,45 procenta a presto nasledovala téZka recese spojena s hlubokym
propadem akciovych trh.

Povede soucasny stav k podobné krizi jako v roce 2007-2008? Velmi pravdépodobné nikoli,
protoZe vyvoj objemu a kvality Gvérd tomu nenasvédcuje. Nicméné varovné znameni z hlediska
moznosti ochlazeni prehiraté ekonomiky zUstava.

Redlny HDP (modre) vs. potencidlni redlny HDP (Cervené)

FRED ~44 — Real Gross Domestic Product
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Vyvoj ve svété

Signald zpomaleni evropské ekonomiky dale pribyva. Vynos desetiletého némeckého dluhopisu
poklesl na -0.13 % (kratkodobé dokonce pod -0,20 %), coZ znamena, Ze investofi plati némecké
vladé, aby ji mohli pljc¢ovat! Tato situace je samoziejmé anomalni. Svédci nejen o zasadni
pokFivenosti financniho trhu v Evropé, ale také o tom, Ze zpomaleni se blizi.

Némecky desetilety dluhopis, vynos do doby splatnosti
FRED ,N",J“/ — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Germany
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A zpomaleni ekonomiky je znat i na meziro&nim poklesu némecké ekonomiky. Udaje za duben
oznamené v kvétnu neprijemné zaskocily vétSinu analytik(, ktefi jiz ¢ekali vylepseni statistik,
moZna i obnoveni rlstu. | kdyZ Cisla nejsou zdaleka tak désiva jako v roce 2009, stéle plati, Ze
nejsou prizniva.

Némeckd primyslovd vyroba, mezirocni rist/pokles



FRED_& — Production of Total Industry in Germany
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Némecko neni samo, kdo ma problémy. V ¢inském bankovnictvi pribyva Spatnych Gveérd.
Zaroven dynamika ekonomického rlstu klesa, zatimco se objevuji zpravy o zpfisnéni
bankovnich standard( ze strany ¢inské viady.

Hora spatnych dveri - ¢insky ekonomicky pokles vedl ke hromadeéni spatnych dverd

Bad Loan Mountain
China's economic slowdown led to pileup of bad loans
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Investicni cil a portfolio fondu

Cilem je dosazeni kladné vykonnosti pfi jakémkoli vyvoji trhG. Podle zpétnych testu je
realistické oCekavat dlouhodoby primérny vynos pfes 5 % ro€né, navic s vyrazné nizsi
volatilitou (rizikovosti) ve srovnani s béznymi akciovymi fondy.



ROZLOZENI PORTFOLIA — QUANT
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Historicky vyvoj vynosu fondu v procentech
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+1,925
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Prosinec -0,660 +0,504

0d zagatku roku +2,77 -0,441 +9,372
Od zalozeni
v Zafi 2016 +14,15

Chci investovat

Zakladatelé

Pavel Kohout

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

Ales 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. Plsobil 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 ukoncil,
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
International Business Center, Pobrezni 620/3, 186 00 Praha 8.



Upozornéni pro investory

Hodnota investované ¢astky a vynos z ni mdze stoupat i klesat, pficemz neni zaruc¢ena néavratnost
plvodné investované ¢astky. Minuld vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. K ziskani dalsich
informaci se mUZete obratit na info@fondquant.cz

This email was sent to <<Email>>
why did | get this? unsubscribe from this list update subscription preferences

Robot Asset Management SICAV, podfond QUANT - Budova International Business Center - Pobfezni 620/3 - Prague 18600 - Czech
Republic




