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MESICNIi ZPRAVA K 31.1. 2020

Vynosnost a aktiva

za mésic leden -0,01%

zarok 2019 +6,24%

od otevFeni fondu v zaFi 2016 +17,99%
majetek fondu (AUM) 487 798 624 K¢

Komentar Pavla Kohouta
spoluzakladatel fondu QUANT

Vyvoj trhu
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Index index S&P poklesl o 1,00 procenta v dolarovém vyjadfeni. Cena akcie fondu QUANT
poklesla o 0,01 procenta v korunovém vyjadreni.

Statistiky ziskii spoleénosti z indexu S&P 500

- Zisky za ctvrté Ctvrtleti 2019 maji podle ocekavani vzrlist o 2,3 procenta ve srovnani se
stejnym obdobim roku 2018.

- Na poklesu ma hlavni podil energetika, bez niz by zisky rostly o 5,1 procenta.

- Z celkem 322 spolecnosti indexu S&P 500, které zatim oznamily vysledky pro 4Q 2019 jich 70,5
procenta ohlasilo vySSi nez oCekavané zisky.

- Ocekavany rlst ziskd pro 1Q 2020 je 4,0 procenta.

- Trzby za Ctvrté Ctvrtleti maji vzrlst o 4,2 procenta ve srovnani se stejnym obdobim 2018.

Co ndm Fika algoritmicky model

ROBOT INVESTMENT CALCULATOR
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- Koncem prosince 2019 byl akciovy trh nadhodnocen o 15,0 %



- Koncem ledna 2020 byl akciovy trh nadhodnocen o 15,3 %
- Uroven vnimaného rizika je na normalni drovni

- Trend zisk( americké ekonomiky je pod normalni Grovni
- Ostatni indikatory jsou na normalni Grovni

Co nam Fikaji statistiky

Index S&P 500: Zmény v ocekdvaném zisku na akcii béhem roku 2019

S&P 500: Change in Q419 EPS vs. Change in Price
(Source: FactSet)

4515 32500
44 90 J200.00
44 55 = 3175.00
444 - “ i 3150.00
] I #
4415 \\ - 3125.00
.
4390 Ly 3100.00
43 65 J075.00
4340 3058000
4315 3025 00
42 90 3000.00
w -
g 128 'emoug-
42 40 2950.00
4218 292500
41,80 2000 00
41,65 ZB7S.00
41,40 2850.00
41,15 2825.00
40,90 280000
40 65 ZT75.00
4040 2750.00
40,15 272500
SERRRERRSERRRRRRERRRRRRRSRRRESDRRRRBSRRRERRS5RRaRREREmR
RoCESCBESCL TS SnNNNNRASLo3SBcS-oCsfScSnNNRLACH3SESSIog
255555225222252555550223 5 SRS S 250000005380

Tento graf ukazuje, jak se vyvijely predpovédi analytik(i ohledné ziskd spolecnosti z baze indexu
S&P 500 v pribéhu minulého roku. Vidime postupny pokles hodnoty odhadd. Ackoli minuly rok
skoncil pro akcie Uspésné, bylo to z jinych dlvodl nez kvlli ziskim. Mezi tyto davody patfi
zejména priznivy makroekonomicky vyvoj a ménova politika Federalniho rezervniho systému.

Hruby domdci produkt USA (meziroéni riist)
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Americka ekonomika nadale roste: oproti pfedchozimu ctvrtleti o 2,1 procenta, mezirocné o 2,3
procenta. Pro srovnani uvadime i rlst v nominalnim vyjadreni (Cervend cara). Znamky recese



tedy na statistikach HDP nejsou patrné, i kdyz ve srovnani s poslednimi dvéma lety, zejména s
rokem 2018, je viditeIné zpomaleni tempa. To vSak nemusi jeSté nic znamenat.

Objem federdlnich dluhopisii nakoupenych Federdlnim rezervnim systémem

FRED w’ == Overnight Repurchase Agreements: Treasury Securities Purchased by the Federal Reserve in the Temporary Open
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Tento graf zobrazuje objem federélnich dluhopist nakoupenych Federalnim rezervnim
systémem v ramci do¢asnych operaci na trhu. Fed provadi tyto operace od loriského zaFi a jde o
hlavni dl@vod zrychleného rdstu objemu penéz v americké ekonomice a zérovern o hlavni
~palivo” akciovych trhi. Jinak Feceno, jde o kvantitativni uvolfovani, kterému se z politickych
ddvodl nefiké ,kvantitativni uvolfiovani”. Efekt na trh je ale stejny, mozna jesté vyraznéjsi nez u
pUvodniho QE.

Hovofime-li o Fedu, podle ocekavani analytikd z ING mUGze do leto$niho listopadu dojit k jesté
jednomu snizeni sazeb v dlsledku mozného zpomaleni svétové ekonomiky kvili epidemii
koronaviru. Nicméné Sifeni viru a jeho mozné ekonomické disledky se vymykaji rozumnym
moznostem analyzy.

Vynos indexu americkych podnikovych dluhopisii s ratingem Baa
FRED -5 — Moody's seasoned Baa Corporate Bond Yield
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Vynosy mirné rizikovych dluhopisl (rating Baa, coZ je investi¢ni stuperi s mirnym kreditnim
rizikem s jistymi spekulativnimi charakteristikami) v poslednich mésicich klesaji, coZ je signal, ze

trh citi hlad po rizikovych nastrojich.

Vynos indexu americkych podnikovych dluhopist s ratingem CCC a horsim



FRED_W‘I — ICE BofAML US High Yield CCC or Below Effective Yield
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Pohled na vynosy skutecné rizikovych dluhopisti ukazuje, Ze v posledni dobé se nedéje nic
zvlastniho - na rozdil od vyvoje pfed poslednimi dvéma recesemi, kdy vynosy rizikovych
dluhopist vyraznéji rostly. Zejména byl tento jev patrny v roce 1999 a 2000.

Indikator Claudie Sahmové

FRED@ = Real-time Sahm Rule Recession Indicator
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Vyzkumna pracovnice Fedu Claudie Sahmova vyvinula velmi pékny a pravdépodobné silny
indikator, ktery mdZze slouzit jako varovani pred recesemi. Je zaloZen na mife nezaméstnanosti.
Recese je signalizovana, jestlize tfimésicni klouzavy prdmér nezaméstnanosti (U3) vzroste o
nejméné pll procentniho bodu vzhledem k predchozimu dvanactimési¢nimu minimu.
Jednoduché, elegantni, s plsobivym zpétnym testem. Zdali se osvéddi i v budoucnosti, teprve
uvidime - zatim Zadna recese neni na obzoru.

Rozpéti vynosové krivky 3M-10Y



FRED ﬂ = 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month Treasury Constant Maturity
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Vynosova kfivka nedavno opét ,prekmitla” do nepatrné invertovanych hodnot, coz odpovida
zapornym hodnotam na grafu rozpéti. Jak vime z historie, jde o dosti spolehlivy indikator
recese, avsak krotme zatim paniku: od prvni inverze do recese uplynulo minule celkem 21
mésicl. Pokud by se totéZ mélo opakovat, americkou ekonomiku by recese mohla postihnout v
kvétnu 2021. Vskutku tedy zatim neni tfeba propadat panice - ledaZe by jiné indikatory
podporily ocekdvani recese dfive. Coz se zatim nedéje.

Baltic Dry Index
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Baltic Dry Index zobrazuje ceny za lodni kontejnerovou prepravu (nazev mate, nejde o Baltské
more, ale o celosvétovy index). Tento ukazatel se nékdy pouziva pro ilustraci nalady ve svété -
jde ale skutec¢né spiSe o naladu nez o seriézni makroekonomicky ukazatel, protoZe z podstaty
véci je Baltic Dry velmi volatilni indikator, podobné jako napfiklad vyvoj burzovnich cen
elektrické energie (oboji jsou sluzby poskytované v redlném nebo v témér realném case, kde
rozhoduje momentalni nabidka a poptavka). Nicméné podle poslednich udaji neni ndlada ve
svété Uplné nejlepsi. MlZe to znamenat zpomaleni nebo recesi v nékterych vyznamnych

v

svétovych ekonomikach. Asi nepFekvapi, Ze je Fe¢ hlavné o Ciné&.

Hodnota amerického dovozu z Ciny



FREn @ =— U.S. Imports of Goods by Customs Basis from China
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HovoFime-li o Cing, meziroéni pokles dovozil z této zemé do USA pokles| témé&F bezprecedentné
- v mife, ktera byla typicka pro minulou recesi a jeSté o néco hloubgji: v prosinci 2019 témér o
27 procent. Tentokrat oviem jde spiSe o dlsledek americkych dovoznich cel nez o disledek
recese americké ekonomiky. Pokud bychom se podivali na graf amerického dovozu z Némecka
(ktery pro Usporu msta neuvadime), vidéli bychom, Ze nic zvlastniho se nedéje. Alespon pro
Ameriku: Cina to m@zZe vnimat jinak.

Celkovd primyslovd vyroba v Némecku
FRED m — Production of Total Industry in Germany
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Némecka prlimyslova vyroba spadla na troven podzimu 2007. Pokles neni sice tak dramaticky
rychly jako béhem minulé recese, ale je vyznamny a nelze jej bagatelizovat. Mezitim rdst
némecka ekonomika zpomalil do pasma, které lIze jiz oznalit za stagnaci. NasStésti zatim
stagnuje i nezaméstnanost, a sice na Urovni 5 procent. V Némecku ani v okolnich zemich tedy
zatim nepropuké Zadna panika, ale co neni, mlze byt béhem nékolika mésicd.

Priimyslovd vyroba v eurozéné
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Pokles priimyslové vyroby v eurozéné rovnéz neskyta vesely pohled. Evropska recese je mozna
vzdalena jiz jen tydny nebo mésice.

Investicni cil a portfolio fondu

Cilem je dosazeni kladné vykonnosti pfi jakémkoli vyvoji trhd. 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
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Historicky vynos fondu

2020 2019 2018 2017
Leden -0,01 +1,925 +1,673 +0,061
Unor +0,874 -0,882 +4,878
BFezen +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
Z4¥i +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

Za rok -0,01% +6,24% -0,441% +9,372%



Od zaloZeni

0,
v Z4Fi 2016 +17,99%

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
optimalizachi 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 InvestiCni strategie pro treti tisicileti, knih Vitaminy pro ekonomicky rist a
Finance po krizi, nebo Investice Nova Strategie.

AlesS Michl

Mezi lety 2006 a 2015 pracoval jako investicni strateg Raiffeisenbank. V investichi spolecnosti 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 ukondil,
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 ¢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

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



