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Vynosnost a aktiva

za posledni mésic 1,557 %
od zacatku roku 5,139 %

od otevreni fondu v zafi 2016 16,78 %

majetek fondu (AUM) 508 451 606 K¢
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Komentar Pavel Kohout

Duben ve znaméni rlstové hvézdy.

Rist akciovych trh( pokracoval i
v mésici dubnu vzhledem k pFiznivym
ekonomickym statistikdm a absenci
Spatnych zprav. Nicméné to
neznamena, Ze ideadlni scénar, kterym
zacal tento rok, je trvale udrzitelny.

Fond QUANT posilil v dubnu o 1,557
procenta.  Od otevfeni  pfinesl
investorm 16,78 procenta, oboji
vyjadreno v korunach. To vSe pfi velmi
limitovaném riziku ve srovnani s trhem
a s drtivou vétSinou ostatnich fondd.
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Co ntm !’kaj statistiky?

Statistika miry nezaméstnanosti (viz
nize uvedeny graf) nam Fika, Ze
americka ekonomika je pobliz maxima
své vykonnosti. Muze bézet jesté
nékolik mésict nebo i nékolik Ctvrtleti
na plny vykon (nebo i lehce nad svym
potencidlem), ale ne jiz nékolik let.
Momentalné je americka ekonomika
priblizné 0,8 procenta nad svym
potencialem. Pro srovnani, koncem
roku 1999 (pred splasknutim dot. com
bubliny) byla 2,3 procenta nad
potencidlem, ovsem koncem roku 2007
(béhem vrcholu hypotecni krize) jen 0,4
procenta nad potencialem.

M’ra nezam " stnanosti civiln’ho
obyvatelstva, USA

FRED -~ — civilian unemployment Rate
n

Zavér? Hospodarsky boom mdze
skoncit pomeérné zahy, coz by s sebou
neslo nutnost zasadni zmény investicni
strategie.

Do znacné miry podobny zavér
muazeme ucinit i z dalSiho ukazatele,
jimZ je rust ¢i pokles objemu urokd,
které americké obyvatelstvo splaci ze
svych pujcek. Zatimco nezaméstnanost
ma tendenci klesat pred zacatkem
recese, objem splacenych Urokd
naopak spise roste.

Objem spltcenlich cerok # z p#j$ek
obyvatelstva, meziro 3$n’r #st

Na druhé strané ovSem nelze tvrdit, ze
objem splacenych Uroku je zcela
spolehlivy indikator recese - zdaleka
ne. Uvadime tento Udaj jen pro
ilustraci, do algoritmického investi¢niho
rozhodovani nevstupuje, stejné jako
vysSe zminéna mira nezameéstnanosti.



Co ntm !’kt algoritmick! model?
Podivejme se na prehled nékterych
indikator(, které do modelu naopak
vstupuiji:

Indikftor
V!znam

® Pomér index / penézni zasoba- Trh
mirné nadhodnoceny

® \/ynosova krivka federalnich
dluhopisd - Neutralni

® PenéZni a uUvérova expanze - Pod
normalem (ekonomika neni pfehrata)
Stav bankovnictvi - Neutralni
Zisky firem - Neutralni

Revize zisk# sm"rem nahoru mod le,
sm"remdol # %d"

Celkem 59 procent spolecnosti z baze
indexu S&P 500 vykazuje pfriznivé revize
ziskQ (viz nasledujici graf). Ukazuje se, Ze
projekce rustu ziskl, kterou nds algoritmus
signalizoval v€as - pred fadou mésicd, jiz na
jare 2018 - byla v zasadé spravna.

Revize zisk # spole $nost’ z indexu S&P 500

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

—Up Revisions % Down Revisions %

Zdroj: Lipper Alpha

Nasledujici graf ukazuje podil pfiznivych a
nepfiznivych revizi ziskd podle odvétvi.
Nejlépe se dafi sektordm zdravotni péce,
financi a rychloobratkového
spotrebitelského zboZi. Nejhdre si vedou



komunikacni sluzby a zbozi dlouhodobé
spotreby, kde prevladaji negativni revize.

Pod’l reviz’ zisk # podle odv "tv' (mod 'e =
pozitivn’ revize)
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Zdroj: Lipper Alpha

Vivojve sv "t"

Nasledujici graf ukazuje wvyvoj akciovych
indexd na nékolika vyznamnych akciovych
trzich. Vyvoj je reprezentovan v eurovém
vyjadreni. MGzZeme si vSimnout, Ze béhem
poslednich Ctyf let americké trhy porazeji
zbytek svéta, vCetné Némecka. (Eurozénu
porazi Amerika jiz od roku 2009 kvUli Spatné
vykonnosti evropskych bank postizenych
vleklou krizi. Totéz plati pro Britanii.)
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Pfi  blizSim rozboru se ukazuje, zZe
nadprimérna vykonnost americkych trha,
v€etné pro nas dllezitého indexu S&P 500,
pripada z vétsi ¢asti na pouhych Sest tituld:
Facebook, Apple, Amazon, Netflix a Google,
respektive jeho matefskd spolecnost
Alphabet. Ve zkratce FANG nebo FAANG.
(Proc Sest titull, kdyZ jde o pét spolecnosti?
Alphabet ma dvé tfidy kmenovych akcii.)

&ern": vlkonnost akci’ FANG, oran ov

index MSCI World m’'nus FANG

Fangs Rule
Excluding the "Fang 6", World stocks have been becalmed for 16 months
Normalized As Of 12/31/2017 ®Fang 6 MMSCI World excluding Fang 6

“Mar ’ “Jun ’ “Sep i “Dec ’ " Mar
2018 2019
Source: Bloomberg Data Bloomberg @

Zdroj: Bloomberg Data



Dodatek k wv!voji trh  # b"hem prvn’
poloviny kv "tna

Ackoli tato zprava se tyka meésice dubna,
v dobé jejiho zpracovani neni mozné uplné
opomenout vinu paniky, ktera pocinaje
pondélim 6. kvétna otrasa trhy. Jde o dalsi
pokracovani obav z Trumpovy obchodni
valky proti Ciné. Doposud $lo pfedeviim o
psychologické faktory, nebot skutecny vliv
Trumpovych cel na wvykon americké
ekonomiky je velmi omezeny. Cla se tykaji
hlavné amerického zemédélského exportu.
Dopad na technologicky sektor je pak zcela
zanedbatelny. Nicméné ani psychologické
faktory nelze zanedbat, zvlasté v situaci, kdy
trh je podle naseho hlavniho indikatoru
mirné nadhodnoceny.

Psychologicky podminéné korekce mohou
Cas od casu nastavat a jejich vyskyt nelze
predpovédét zadnym modelem. Nicméné
nas algoritmicky model jiz béhem dubna
ukazoval na riziko mirného nadhodnoceni
trhu (zhruba o 14 az 15 procent). Podle
budouciho vyvoje pak bud budeme sniZzovat
akciovy podil, anebo wvyuZijeme docasné
nizSich cen a naopak navysime podil akcii.

V kazdém pripadé plati, Zze v dohledu neni
zadna krize typu 2008 ani propad podobny
roku 2000. Varovné hodnoty krizovych
indikator(, které byly zrfetelné v roce 2007
nebo 1999, v soucasnosti nejsou pritomny

Investicni cil a portfolio fondu

Cilem je dosazeni kladné vykonnosti pfi
jakémkoli vyvoji trhu. Podle zpétnych
testd je realistické oCekavat dlouhodoby
pramérny vynos pifes 5 % ro¢né, navic s
vyrazné nizsi volatilitou (rizikovosti) ve
srovnani s béznymi akciovymi fondy.
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Historicky vyvoj vynosu fondu v procentech




RozloZeni portfolia RAM, podfond QUANT
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m 500 nejvétiich akcii USA (ETF S&P 500) ® pevné Urocené instrumenty

2019 2018 2017
Leden +1,925 +1,673 +0,061
Unor +0,874 -0,882 +4,878
Bfezen +0,692 -3,312 -0,142
Duben +1,657 +1,366 +0,092

Kvéten +1,107 +0,074
Cerven +0,500 +0,139
Cervenec +1,600 +0,714
Srpen +1,345 -0,132
Zafi +0,330 +0,876
Rijen -3,418 +0,979
Listopad +0,084 +1,048
Prosinec -0,660 +0,504
00 221atkU 15 139 0,441 +9,372
\ 24 201616780

Zakladatelé

Pavel Kohout

Autor algoritmu pomoci kterého je fond Quant Fizen.
Poskytovani algoritmu je pravné ukotveno v licen¢ni


http://www.fondquant.cz/chci-investovat

smlouvé mezi Pavlem Kohoutem a AMISTA investi¢ni
spolecnost a.s. Na financnich trzich pusobi Pavel
Kohout od roku 1993. Pracoval napfiklad ve
spoleCnostech ING Investment Management nebo PPF.
Je autorem fady knih o financich a investovani, zejména
sedmkrat vydané Investicni strategie pro treti tisicileti
nebo knih Vitaminy pro ekonomicky rlst a Finance po
krizi.

Sveérensky fond MMXXV

Do listopadu 2018 byla spolumajitelem Robot Asset
Management spoleCnost s rufenim omezenim
vlastnénd AleSem Michlem. Od prosince 2018 Ales
Michl vSechny ¢innosti smérem k fondu ukondil,
protoZe se stal ¢lenem bankovni rady Ceské narodni

banky a S.r.0. vlozil do svérenského fondu.

AMISTA investi¢ni
spolecnost a.s.

Obhospodarovatel fondu QUANT. Investi¢ni spole¢nost
se zamérenim na obhospodarovani fondl urcenych pro
zkuSené investory. AMISTA podnika na zakladé povoleni
Ceské narodni banky. Spole¢nost byla zaloZena roku
2006 Vitem Varekou a v soucasnosti poskytuje odborné
sluzby vice nez padesati fondlim kvalifikovanych
investord s celkovou hodnotou aktiv presahujici 48
miliard K¢.

Kontaktujte nas:
info@fondquant.cz

Robot Asset Management SICAV a.s., podfond QUANT
International Business Center, PobfeZzni 620/3, 186 00
Praha 8.
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