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MESICNI ZPRAVA K 31.10. 2019

Vynosnost a aktiva

za mésic fijen +0,09%

od zacatku roku +4,777%

od otevFeni fondu v zaFi 2016 +16,38%
majetek fondu (AUM) 487 890 461 K¢

Komentar Pavla Kohouta
spoluzakladatel fondu QUANT

Vyvoj trhi




Index Dow Jones Industrial 30

FRED o) — Dow Jones Industrial Average
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Index Dow Jones vzrostl béhem Fijna o 0,48 procenta. Déle pribylo signald hospodérského
zpomaleni.

Revize ziskd spolecnosti z indexu S&P 500

Pfedpovédi tempa dlouhodobého rdstu ziskd americkych spolecnosti
Chart 8: US long term profit growth forecasts have tumbled
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Source: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy, Datastream, IBES

Predpovidané tempo zisk(i americkych spole¢nosti pro dlouhodoby horizont pokleslo. Graf
zobrazuje historicky vyvoj konsensuélnich odhadd od roku 1985. Nejde o statistiku, ktera by
byla rozhodujici pro investi¢ni strategii a do naSeho algoritmu ani nevstupuje. Pfesto stoji za
povsimnuti. Znamena nedavny pokles dlouhodobych ziskovych projekci néco fatainiho pro trh?
Vibec ne. Mlzeme si vS§imnout, Ze nékteré z nejvétsich rdstl cen akcii poslednich desetileti
nasledovaly kratce poté, co oCekavani dosdhla rekordné nizkych hodnot: v roce 2009 a 2016.
Dalsim poznatkem, ktery si mizeme odnést, je fakt, Ze malokterd ekonomicka velicina se méni
tak rachle jako o¢ekavani.

P¥izniva a nepfizniva prekvapeni: trzby a zisky
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Price Reaction

Vétsina firem doposud vykazuje pfiznivd prekvapeni v oblasti zisk(. Dlvodem je vétSinou
rozdélovani zisk kumulovanych z predchozich obdobi. Pokud vsak jde o trzby, vétSina
prekvapeni je nyni v minusu. Zejména je to patrné u sitovych odvétvi (utilities), u materiald,
telekomunikaci a préimyslu. Naopak se dafi technologiim a zdravotnictvi.

Dalsi informace ohledné ziskd:

Zisky za treti Ctvrtleti podle oekavani maji poklesnout o 0,5 procenta ve srovnani se
stejnym obdobim roku 2018.
Na poklesu ma hlavni podil energetika, bez niz by zisky rostly o 2,1 procenta.
Ze 446 spolecnosti indexu S&P 500, které zatim oznamily Ctvrtletni vysledky, jich 74,2
procenta ohlasilo vyssi nez ocekavané zisky.
Pro Ctvrté Ctvrtleti 2019 bylo oznameno 44 negativnich predbéznych zprav o ziscich ve
srovnani se 17 pozitivnimi.

Co nam ¥ika algoritmicky model
Koncem zafi byl trh nadhodnoceny o 11,5 procenta (v pasmu mirného nadhodnoceni). Koncem
fijna byl trh nadhodnoceny o 10,74 procenta.

Ostatni indikatory jsou stale prevazné v neutralnich pozicich, neni zdanlivé viditelna zadna
vyznamna zména. Nicméné ke zméné prece jen doslo. V souvislosti s operacemi Federalniho
rezervniho systému béhem posledni doby doslo k rlstu objemu penéz v ekonomice. Tato
veli¢ina pfimo vstupuje do algoritmu, takze nelze vyloucit zmény investicni strategie v nejblizsi
dobé.
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Co nam Fika vynosova k¥ivka

Sklon vynosové krivky federdlnich dluhopisii v rozmezi 2 az 10 let
FRED Mﬁ — 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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Rozdil mezi vynosy dlouhodobych dluhopisl (10 let) a kratkodobych (2 roky) koncem listopadu
kratce ,kmitl* do zapornych hodnot. Od té doby vSak tento rozdil (spread vynosové kfivky)
postupné roste. Znamena to, Ze obavy z recese, kterou zaporna hodnota tohoto ukazatele
obvykle signalizuje, jiZ ustupuiji?

Nikoli. Jak je zFejmé z historického grafu, recese obvykle zacinaly zhruba v okamziku, kdy spread
dosahl hodnoty kolem 0,5 procenta. Nyni jsme pFiblizné v poloviné.

Sklon vynosové k¥ivky federalnich dluhopist v rozmezi 2 aZ 10 let - od roku 1978
FREDM‘/ = 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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Co nam Fikaji statistiky

Index priimyslové vyroby
FRED ﬁ = Industrial Production Index
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Index prlmyslové vyroby ukazuje pokles o 1,1 % meziro¢né. Jde o prvni meziro¢ni pokles od
kvétna 2015. Jde o signal recese? Mozna ano, ale nikoli nutné. BEhem let 2015-2016 rovnéz
nebyla vyhlasena oficialni recese, nicméné akciovy index Dow Jones tehdy poklesl o 14,5
% v disledku zpomaleni rustu ekonomiky a podnikovych ziskd. Index NASDAQ poklesl o
16,7 % Je néco podobného mozné i nyni? Ano, je to v soucasné dobé hlavni riziko, jemuz
akciové trhy celi v sou¢asné dobé: bud nastane recese nebo minimalné pokles ziska.
Dosavadni optimismus na akciovych trzich miZe pominout tak rychle, jak pFiSel.

Mezinarodni vyvoj

Predstihovy indikdtor OECD (modrd) vs. index GDP spolechosti Bloomberg
OECD Leading Indicator v Bloomberg GDP Tracker
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Globalni indikator predstihovych ekonomickych ukazateld podle OECD signalizuje zpomaleni
svétové ekonomiky. Pokud jde o jeho Uroven, je srovnatelna s rokem 2008. NaStésti v soucasné
dobé neni patrny tak drasticky a rychly pokles jako tehdy - sméfujeme ke zpomaleni, mozna k
recesi, nikoli v8ak k finan¢nf krizi.

Index svétového ekonomického klimatu podle organizace ifo



ifo World Economic Climate

= Economic climate
— Assessment of economic situation
- Economic expectations

Balances

g

g

40\\

20
0
-20 / - V
-40
‘60 r T T T T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Source: ifo World Economic Survey (WES) IV/2019. © ifo Institute

NepfFilis radostny obraz poskytuji rovnéz indikatory némecké organizace ifo, které se tykaji
ekonomického klimatu (Cervenad), hodnoceni soucasné situace (Seda) a ekonomickych oCekavani
(modra). Zde by dalo velkou praci vymyslet néjakou optimistickou interpretaci.

UBS: Bohati investori hromadi hotovost

| Bohati investofi hromadi hotovost, uvadi Cerstvé publikovana vyzkumna zprava banky UBS.

|  Dlvodem jsou ,rozsifené obavy zplUsobené globalnimi politickymi a ekonomickymi
nejistotami,” uvadi zprava.

| Bohati jednotlivci drzi 27 procent veskerého investovatelného majetku v hotovosti.

| Sedesat procent dotdzanych uvaZzuje o daldim zvy3ovani Grovné& hotovosti, co? podtrhuje
chmurny vyhled ohledn& mezinarodnf situace.

I Banka UBS, nejvétsi svétovy spravce majetku, za normdlnich okolnosti doporucuje svym
klientdim drZet jen 5 procent majetku v hotovosti.

| Z ucastnikd vyzkumu jich 79 procent uvedlo, Ze povaZzuje soucasnou situaci za obtizné&jsi, nez
jaka byla pred péti lety a 66 procent tvrdi, Ze financ¢ni trhy jsou nyni z vétsi ¢asti ovliviiovany
geopolitikou spiSe nez fundamentalnimi ekonomickymi ukazateli.

| Prdzkum se tykal 3400 individuélnich investor( ze 13 zemi, ktefi investuji vice neZ jeden milion
dolard.

Investicni cil a portfolio fondu

Cilem je dosaZeni kladné vykonnosti pfi jakémkoli vyvoji trhl. Podle zpétnych testU je realistické
ocekavat dlouhodoby primérny vynos pres 5 % rocné, navic s vyrazné nizsi volatilitou
(rizikovosti) ve srovnani s béznymi akciovymi fondy.



RozloZeni portfolia
B 500 nejvétsich akeii USA ( ETF S&P 500) B pevné drodené instrumenty
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Historicky vynos fondu

2019 2018 2017
Leden +1,925 +1,673 +0,061
Unor +0,874 -0,882 +4,878
Brfezen +0,692 -3,312 -0,142
Duben +1,557 +1,366 +0,092
Kvéten -2,25% +1,107 +0,074
Cerven +0,81% +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 +0,084 +1,048
Prosinec -0,660 +0,504

Od zacatku roku +4,777% -0,441% +9,372%



Od zalozeni

0,
v zafi 2016 +16,38%

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
optimalizachi 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
sedmkrat vydané Investicni strategie pro treti tisicileti, knih Vitaminy pro ekonomicky rlst 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. Psobil rovn&z 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
pUvodné 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 International Business Center - Pobfezni 620/3 - Prague 18600 - Czech
Republic



