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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT ve tietim ctvrtleti roku 2022 poklesla o 5,35 %. Akciovy index
MSCI World poklesl za stejné obdobi o0 4,42 %. Jeden podilovy list mél k 30.09.2022 hodnotu 0,9834 K¢.

Vypada to, Ze letos si investofi po dlouhé dobé hojnosti vytahnou na vétsiné tfid investi¢nich aktiv ¢erného
Petra. Akcie nebudou vyjimkou. Po vice nezZ deseti letech prakticky neptreruseného (covidovy Sok skoncil
drive, nez se investofi stacili rozkoukat) a silného byciho trhu, kdy ceny akcii soustavné rostly, ndas letos
dostihl medvéd. Medvédi trhy jsou nedilnou soucasti Zivota kazdého akciového investora. Je to dan za
dlouhodobé vyssi vynosy, které akciova tfida prinasi.

Jako obvykle jsou dvé cesty, jak na poklesy mizeme nahlizet. Bud mizZzeme malovat ¢erta na zed'a
extrapolovat soucasné problémy do budoucna, anebo se na véc divat konstruktivné a pozitivné. Ve fondu
vZdy volime druhou mozZnost. Staci se podivat na rist Zivotni Urovné, rist doby doZiti a na technologicky
pokrok za poslednich 50 let. VSechno jde kupredu predevsim diky lidem, ktefi hledi do budoucnosti, a
nejinak tomu bude i v tomto cyklu. V pfiloze o medvédich a bycich trzich jsme se pokusili zanalyzovat
predchozi byc¢i a medvédi trhy a pfiblizit Vam, jaké faze tyto cykly maji a co se v nich déje. Hlavni poznatek
z této studie, ktery prenasime i do strategie VAULTU, je, Ze stejné jako je tfeba si uzit cely bycitrh i s jeho
vynosy, je potieba obcas spolknout hofkou pilulku medvédiho trhu a nepokouset se ¢asovat trh. Vétsina
firem v nasem portfoliu ma velmi silny byznys model a zaroven velmi nizké zadluzeni (nebo ptimo Cistou
hotovost) a vérime, Ze prekonaji bliZici se zpomaleni a vyjdou z néj posileni do dalsiho ekonomického cyklu.
Kvalita nasich firem by se méla postupné propsat i do ocenéni jejich akcii, a tak bychom se méli

v nasledujicich letech tésit na nadpriimérné zhodnoceni.

Aktivita v portfoliu

Ve tretim Ctvrtleti nedoslo k vyznamnéjsSim zménam v portfoliu. Vzhledem k ploSnému vyprodeji na
akciovych trzich je pouze nékolik malo firem v naSem portfoliu, jejichZ akcie se letos drZi v zisku. Vaha
téchto firem oproti ostatnim neimérné roste. Obdobné jako v minulém ctvrtleti, kdy jsme uprodali akcie
energetické spole¢nosti Delek US, jsme proto ve tfetim ¢tvrtleti zredukovali expozici na pojistovnu
Progressive. Tim jsme vratili jeji vahu zpét k 5 % a ziskané prostfedky jsme reinvestovali do spole¢nosti HHC
alAC.

Priloha

V prvni ¢asti pFilohy Vas ¢eka popis spolecnosti Intel. V druhé ¢asti se vénuji zmifovanym medvédim a
byc¢im trhm. Dale prikladdm odkaz na podcast o investovani, jehoz jsem byl pocatkem zafi hostem. Hlavni
Cast podcastu se vénuje podilovym fondim, jak je vybirat a na co si davat pozor. Na zavér mi dovolte jesté
upozornit na bliZici se 9. ro¢nik Ceské investi¢ni konference, kde budu 7. listopadu prezentovat jednu

z nasich firem v portfoliu.

Za cely tym Art of Finance Vam pfreji Uspésny zaveér roku,
Jakub Skryja, manazer fondu VAULT


https://anchor.fm/michala-janatova/episodes/Jakub-Skryja---O-sprv-akciovho-fondu-e1o3j81
https://www.ceskainvesticnikonference.cz/
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1. Investicni cast — Intel

Intel je jednim z nejvétsich integrovanych vyrobcl
polovodiovych zafizeni a Cipl na svété. ZaloZzen byl

v roce 1968 dvéma legenddarnimi inZzenyry G. Moorem
(autor Moorova zédkona?) a R. Noycem. Za svou vice ne?
50letou historii byl Intel po vétSinu ¢asu technologickym
a inovacnim lidrem ve svém oboru. V soucasné dobé se
firma potyka s nékolika problémy, které do velké miry
zpUsobilo vedeni pod taktovkou B. Krzanicha (CEO

v letech 2013 az 2018). Prvnim problémem je ztrata
technologického naskoku pfed konkurenci (TSMC a Samsung), zadruhé firma kvali nékolika vétsim akvizicim
ztratila soustfedénost na své hlavni produkty a za treti firemni kultura za vlady Krzanicha (a posléze B.
Swana) postupné uvadla. V ocich investor( a analytik( je aktudiné Intel vniman jako dalsi IBM, tzn. gigant,
jehoz zasla slava se nevrati. Tomuto scénafi aktualné odpovida i ocenéni akcii spole¢nosti. Lofisky ndvrat
byvalého $éfa technologického rozvoje Intelu Pata Gelsingera na pozici generalniho reditele, pfredstaveni
nové strategie, postupné dotahovani technologického dluhu skrze investice a pokus o obnovu pozitivni
firemni kultury v nasich ocich vytvari solidni investi¢ni pfibéh s atraktivnim o¢ekavanym vynosem vUci
podstupovanému riziku.

Zakladni informace a trzni prostiredi

Intel je zndm predevsim vyrobou procesorl (CPU) do osobnich pocitacd a servert. Trzby spolecnosti se ale
déli do sesti segmentU. Nejvétsim segmentem je Client Computing Group (CCG), ktery predstavuje 50 %
celkovych trzeb (data za prvni polovinu roku 2022). Vétsinu trzeb CCG predstavuji procesory pro stolni
pocitace a notebooky s architekturou x862. Intel mé v této oblasti dominantni trini podil, ktery se

v poslednich 8 letech pohyboval mezi 78 % az 91 %. Jediny vyznamny konkurent s architekturou x86, ktery
prezil vice nez 25letou dominanci Intelu, je spoleénost AMD, kterd aktudlné drzi trni podil kolem 20 %.
Apple je se svymi produkty Mac a MacBook prakticky jedinym dalSim hra¢em v oblasti stolnich a
prenosnych pocitacu a stavi je na vlastni architektufe procesoru. Apple jich ro¢né proda kolem 30 miliond.
Segment stolnich a pfenosnych pocitaca s architekturou x86 je relativné stabilni a v priméru se jich ro¢né
proda kolem 250 milion(. Vyjimkami byly roky 2020 a 2021, kdy se kvUli covidu vyznamné zvysily prodeje
na 270 az 300 milion( kus(. Kvali vycerpani nadmérné poptavky zplsobené covidem (prace a Skola z domu)
letos a v pfistich letech ocekdvame pokles prodejl a naslednou stabilizaci k priiméru. Rlstovy potencial

v této oblasti tak pfedstavuje zména ceny za prodanou CPU jednotku, ta rostla v prdiméru o 4 % roc¢né.

Druhym segmentem je Data Center and Al Group (DCAI), ktery predstavuje 25 % celkovych trZzeb. Vétsina
trzeb pochazi z prodeje procesoru a dalsich zafizeni pro pocitacové servery s architekturou x86. Vzhledem
ke globalni transformaci IT do cloudovych feSeni je tento segment mnohem dynamictéjsi. Pocet prodanych
procesorl za poslednich 8 let rostl primérnym tempem 8,6 %. Intelu se navic podobné jako u osobnich

1V pGvodnim znéni MoorGv zékon Fikd, Ze pocet tranzistor(, které mohou byt umistény na integrovany obvod, se pfi
zachovani stejné ceny zhruba kazdych 18 mésicl zdvojnasobi. Mimo jiné z toho plyne, Ze diky miniaturizaci se bude
neustale zvySovat vypocetni vykon.

2 Architektura nebo instrukéni sada je v podstaté takovy slovnik, ktery ma programovaci jazyk k dispozici k zadavani
prikaz( procesoru. Instrukéni sada x86 patfi do rodiny CISC (Complex Instruction Set Computing), ta vyuZzivd pomérné
komplexni sadu instrukci. Naopak ARM a RISC-V patfi do skupiny RISC (Reduced Instruction Set Computing), ktera
pracuje s jednodussi sadou prikazl. Pokud to zjednodusime, tak hlavnim rozdilem mezi instrukénimi sadami je, Ze

spotiebu, ale horsi vykon. Rozdily se vSak v posledni dobé postupné stiraji.
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pocitacl dafi své produkty postupné zdraZovat, a proto dokazal segment DCAI rlst tempem 13 % p.a.
Konkurence v této lukrativni a rychle rostouci oblasti pochopitelné roste. Hlavnim konkurentem je opét
spole¢nost AMD. Mezi lety 2014 az 2018 si dokdzal Intel udrZet vice nez 99% trini podil v prodejich
procesorll do serveru s architekturou x86. Posledni 4 roky ztraci trzni podil na Ukor AMD, ktera v roce 2019
méla trzni podil 3 %, dnes u? je to kolem 14 %. Dlvodem je jednak Spickova produktova rada od AMD pod
nazvem EPYC, ktera diky lepSimu vykonu pfekonava nejlepsi procesory od Intelu, ale také celkova zména
vnimani spolecnosti AMD jako relevantniho konkurenta Intelu. AMD se jesté v roce 2015 potacela na
pokraji bankrotu a jeji produkty byly vnimany spise jako levna alternativa k Intelu. Diky preciznimu vedeni
charismatické Lisy Su (nastoupila jako generdlni rfeditelka v roce 2014) a tzv. fabless strategii se z AMD stal
respektovany hrac jak na poli procesor( pro servery a osobni pocitace, tak na poli grafickych karet. Fabless
strategie spociva v tom, Ze spolecnost nevlastni tovarny na vyrobu samotnych Cipu, ale pouze vyviji jejich
design. O samotny vyrobni proces se pak postara externi spole¢nost zvana foundry (Cesky preklad slévarna
neni v kontextu Cipd Uplné trefny). Zde ma vice nez polovicni globalni trini podil tchajwanska spolecnost
TSMC (presnéji 56 %), nasleduje Samsung (18 %), Global Foundries (7 %) a UMC (7 %). Pravé z
technologického naskoku vyrobnich procesd, ktery si TSMC oproti Intelu v poslednich letech vybudovala,
tézi zejména AMD, protoZe jeji procesory jsou nyni vyrabény pokrocilejsi technologii miniaturizace nez
procesory Intelu.

Mimo konkurenci ze strany AMD celi Intel v segmentu DCAI tlaku na dominantni trzni postaveni i ze strany
server(, které nejsou postaveny na architekture x86. Z hlavnich technologii se aktualné jedna o architektury
ARM a RISC-V, které jsou Castecné oteviené, co se tye moznosti vlastniho designu ¢ipu. Spolecnosti jako
Amazon, Alphabet, Apple a dalsi si proto vyviji vlastni Cipy na specifické dlohy v cloudu nebo do dalsich
vlastnich zafizeni (u Applu hlavné iPhone, Mac, MacBook), které jsou postavené pravé na architekturach
ARM nebo RISC-V. Dlivod nastupu specializovanych vypocetnich jednotek (nelze je v tomto pfipadé nazvat
klasickymi procesory, pouZziva se spise termin akceleratory) je jednoduchy. Jesté doneddvna platilo, Ze
Mooruv zakon fungoval velmi presné a pokrok ve vypocetnim vykonu pfi kazdé nové generaci procesoru byl
natolik vyznamny, Ze prakticky nikomu se nevyplatilo si designovat Cipy urené na specidlni ulohy. Novy
procesor svou vykonnosti uspokojil poptavku vsech moznych dloh za rozumnou cenu. BéZny procesor je
vsak takovy desetibojat, umi vSechno (aritmeticko-logické vypocty, paralelni vypocty, vypocty s plovouci
carku, vektorové vypocty atd.), ale neni specializovany na konkrétni Glohu. Nékteré ulohy, kterym celi
datacentra, maji dnes velmi lGzce definovanou ¢innost. Napriklad tzv. TPU akcelerator je specializovany na
trénovani neuronovych siti a na umélou inteligenci. Pro velkou spolecnost, jakou je napfiklad Google, ktery
takovych akcelerator( potrebuje statisice do svych datacenter, se vyplati si takovy specializovany
akcelerator vyvinout. Klasicky procesor by sice tuto Ulohu zvladl také, ale vétsina jeho dalSich vypocetnich
Casti by leZela ladem a bylo by zbyteéné za nevyuzity vykon ostatnich ¢asti platit. Vyvoj takového
akceleratoru je velmi ndkladna véc dosahujici az na stovky miliond dolar(, proto si ji mohou dovolit jenom ti
nejvétsi hradi.

Dominance architektury x86 v serverech zapocala v roce 2009, kdy trzni podil ostatnich architektur klesl
pod 50 % (v té dobé byly na trhu servery s architekturou Power, SPARC, MIPS a dalsi). Od roku 2018 se r(st
trzniho podilu architektury x86 v serverech ustalil na cca 90 % a nyni kvUli strojlim postavenych na ARM a
RISC-V technologii zac¢ina lehce klesat a da se predpokladat, Ze bude klesat i nadale. To vSak nemusi nutné
znamenat pokles trzniho podilu pro AMD a Intel. Obé spolecnosti reaguji na novou poptavku a vyvijeji
vlastni specializované akceleratory, které budou nabizet tém, ktefi si nebudou moct vlastni design dovolit.

Posledni vyznamny segment trzeb spolecnosti je Networking and Edge (NEX) a predstavuje 15 % z celkovych
trzeb. Segment zahrnuje portfolio specializovanych Ciptd pro sitové zafizeni, energeticky nenarocné
procesory vhodné do mobilnich zafizeni, dale zafizeni pro zdravotnictvi a pramysl. Zbyvajicimi tfremi
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segmenty jsou Mobileye, IFS (foundry sluzby) a AXG (grafické karty). Divize Mobileye se zabyva vyvojem
technologie pro samotiditelnd auta. Mobileye Intel koupil v roce 2017 za 15,3 miliardy dolar( a v rdmci
zestihleni spoleénosti letos uvedl malou ¢ast akcii spole¢nosti na burzu. Aktualni hodnota Mobileye na
burze je 23 miliard dolard® a Intel stale vlastni vice neZ 90 % spole¢nosti. Divize IFS je zatim nematerialni
byznysova opce. Intel chce nabizet vlastni vyrobni kapacity zakaznikim bez tovaren podobné jako TSMC.
Tato divize by mohla v budoucnu kladné ovliviiovat celkovou ziskovost spole€nosti, pokud by zajistila vyssi
utilizaci tovaren. A konecné AXG je divize Intelu, ktera vyviji a prodava dedikované grafické karty do stolnich
pocitacl. Vzhledem k tomu, Ze spolecnosti Nvidia a AMD maji na tomto poli vice nez 95% trzni podil, si
myslime, Ze Intel bude mit tézkou roli prosadit se a konkurovat zavedenému duopolu.

Provozni marze jednotlivych segment( se lisi a vyviji se v Case v zavislosti na atraktivité produktovych rad,
fazi ekonomického cyklu a tlaklim konkurence. Zatimco provozni marze v segmentu DCAI postupné klesla
251 % v roce 2014 az na 27 % v roce 2021, v segmentu CCG naopak vzrostla z 30 % na 36 %. Celkova
provozni marze Intelu v poslednich 8 letech osciluje kolem 28 %, coz je i sttednédoby cil, ktery si spole€¢nost
stanovila. Vzhledem k letoSnimu vyznamnému poklesu poptavky a nadmérnému objemu neprodanych
zasob ocekavame pokles provozni marze pod 20 %, v nasledujicich letech pak ocekdvame stabilizaci a
postupny rist marze k dlouhodobému priméru v horizontu dalSich 10 let.

Kofeny soucasnych problému spoleénosti

Dvojice inZenyrll Moore a Noyce vytvorila skvélé prostfedi pro otevienou a inovativni spole¢nost. Pravym
lidrem spolecnosti se vSak stal zaméstnanec Cislo tfi Andy Grove (madarského plvodu, s pravym jménem
Andras Istvan Grof). Grove byl generdlnim feditelem v letech 1987 az 1998 a déle pUsobil jako predseda
spravni rady v letech 1997 aZz 2005. Grove zaved| nékolik zcela novych manazerskych konceptl, které
prejaly i dalSi vyznamné spolecnosti. Jednim z nich byla konstruktivni konfrontace, kdy kazdy mohl vystoupit
se svym nazorem, aniz by se musel bat o svou budoucnost ve spolecnosti. Tim si Intel udrZel obrovskou
miru inovace, zhruba 3lety technologicky naskok a zaroven vcasny systém upozornéni, pokud se nékteré
projekty ubiraly nespravnym smérem nebo hrozilo zpoZdéni produkce.

Tento zpUsob vedeni byl v kontrastu s vedenim Krzanicha, ktery pusobil velmi arogantné, vefejné
zesmésnoval kolegy, propustil nékolik schopnych manazerd, nesnesl kritiku a vytvofil prostredi fizené
strachem, ve kterém se zaméstnanci bali pfednést své napady nebo upozornit na problémy. Dobre
namazany stroj z dob vedeni Grovea mél jesté nékolik let sluSnou setrvacnost a téZil z technologického
naskoku pred konkurenci, a proto i na pocatku Krzanichovy vlady Intel navenek pulsobil nedotknutelné a
vykazoval rekordni vysledky. Situace se obratila v okamzZiku, kdy Intel potfeboval prejit na dalsi stupen

miniaturizace.

Snadnd miniaturizace byla po dlouhd desetileti tahounem platnosti Moorova zdkona, v poslednich letech
vSak zacala narazet na zasadni technologické problémy. Technologicky naskok se stal Intelu osudnym. Intel
jako prvni vyvinul 10nm proces vyroby ¢ipG?. Jednim z hlavnich vyrobnich procest &ipu je $ablonovani
pomoci optické litografie. V podstaté se jedna o leptani struktur logickych obvodd, které z kiemikového

3 Je zajimavé, ze Mobileye pfedstavuje zhruba 1 % celkovych trieb Intelu a jednotky procent provozniho zisku, ale jeho
trzni hodnota je pres 20 % trzni kapitalizace Intelu.

4 \lyrobni proces zjednodu$ené uddva hustotu tranzistort na jednotku plochy. Souéasné ozna&eni v nanometrech je uz
velmi zavadéjici, protoze kazdy vyrobce si pod nim predstavuje néco jiného. Kdysi se oznacoval vyrobni proces dle
délky brany tranzistoru, dnes se z oznacdeni vyrobnich proces( udélal pouze marketingovy ndstroj a neodpovida zadné
standardizované mérené délce ¢asti tranzistoru. Tak naptiklad 10nm proces Intelu ma srovnatelnou hustotu
tranzistor( jako 7nm vyrobni proces od TSMC. Obdobné planovany 7nm vyrobni proces Intelu by mél odpovidat 5nm
od TSMC nebo Samsungu. Ve zbytku ¢lanku vsak prijmeme oznaceni tak, jak je oznacuji samotni vyrobci.
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substratu vytvori polovodicovy Cip. AZ do vyrobniho procesu 22nm se bez problému pouzivala tradi¢ni
opticka litografie. S pfichodem procest 14nm a 10nm vsak sloZitost Sablonovani zacala neimérné rist
(nutnost viceCetného Sablonovani). Pokrocila technologie, ktera méla umoznit vyrobni procesy od 10nm do
3nm, byla tou dobou jiz dlouho ve vyvoji nizozemskou spoleénosti ASML. V okamziku, kdy chtél Intel spustit
vyrobu 10nm CipdQ, ale stroje od ASML postavené na tzv. extrémni UV litografii (EUV) jesté nefungovaly.

Intel se rozhodl necekat a vydal se vlastni cestou. Nezbylo mu vsak nez ddle vyuzivat ndro¢né a chybové
vicecetné Sablonovani pomoci optické litografie. PouZiti staré technologie vyustilo ve vyznamné pozdrzeni
masové vyroby Cipl s 10nm technologii a vysokou zmetkovost. Misto spusténi v roce 2017 tak Intel zacal
vyrabét 10nm procesory aZ na prelomu let 2019 a 2020. Mezitim ASML dokoncila vyvoj svych EUV strojli a
jednim z prvnich zédkaznikd byly spolec¢nosti TSMC a Samsung, které zajistuji vyrobu ¢ipl pro spole¢nosti
AMD, Nvidia, Apple a dalsi. Pfeslap spojeny s prechodem z optické litografie na EUV stal Intel cely
technologicky naskok a také vyznamny trzni podil. TSMC i Samsung dnes z 10nm procesu plynule presly na
7nm a 5nm vyrobni procesy a v roce 2023 mda TSMC spustit prvni tovarnu s vyrobnim procesem 3nm. Intel
je aktualné ve fazi plné adopce EUV pro svlij 7nm vyrobni proces a planuje srovnat krok s ostatnimi hraci
béhem nasledujicich 3 az 4 let. V mezidobi se neostycha pro své top Cipy vyuzivat sluzeb TSMC (Intel je
aktudlné sSestym nejvétsim zdkaznikem TSMC a predstavuje 7 % jeho trzeb). V jedné z poslednich zprav Intel
uvadi, Ze si zarezervoval vyznamnou kapacitu v pravé dokoncované 3nm tovdrné TSMC a snazi se pro sebe
zabrat maximum, aby mohl konkurovat ¢iplim od konkurence, dokud sdm nebude disponovat srovnatelnou
technologii.

Mezi problémy Intelu bychom jesté méli zaradit kategorii Cipl pro mobilni zafizeni. Intel tento trend, ktery
nastoupil s pfichodem smartphond, vyznamné podcenil. KdyzZ Steve Jobs planoval vydat prvni iPhone a
oslovil Intel s poptavkou po mobilnich procesorech, Intel tento navrh odmitl jako neperspektivni.
Architektura x86 je vhodna spiSe pro narocné vypocty a neni optimalizovana na nizkou energetickou
spottebu, ktera je v mobilnich zafizenich nezbytna. Diky nepruznosti Intelu se do popredi v mobilnich
zafizenich dostala praveé architektura ARM a nyni cely trh mobilnich zafizeni ovlada. Intel sice vyrabi Cipy
vhodné pro mobilni zafizeni pod jménem Atom, ale vykonnostné za ARM feSenim pokulhavaji. Vyrovnat sily
by mohly az Cipy od Intelu, které budou vyuZivat nové vyvinutou technologii Foveros (viz popis této
technologie nize). Budou urcené primarné do notebookl (budou mit vyzafovaci vykon 7 watt(, coz je porad
pfilis pro smartphony, kde je potfeba cca polovi¢ni vyzafovaci vykon), ale budouci generace by mohly
poskytovat porovnatelny vypocetni vykon i spotfebu jako Cipy od ARMu nebo Samsungu.

PrileZitosti a nové produkty

Temnéjsi ¢ast pribéhu Intelu bychom méli za sebou, nyni si pfedstavime, v ¢em tkvi nase investiéni teze.
Zakladni predpoklady k napraveni vyse popsanych problém( jsme jiz nastinili a jisté bude trvat nékolik
pololeti, nez se lod podafi otocit spravnym smérem. Rizeni kormidla bylo svéfeno Patu Gelsingerovi, ktery
se vratil do Intelu vloni na pozici generalniho feditele a rozhodl se predstavit odvaznou strategii. Gelsinger
patfi do staré gardy a vyrUstal jako feditel technologického rozvoje po boku obou zakladatel(l i Grovea.
Gelsinger byl zvazovan na post CEO v letech 2012 a 2013, prednost ale dostal priibojné;jsi Krzanich a
Gelsinger postupné s dalSimi vysoce postavenymi manazery odesel. Nyni se vraci pln nadseni a elanu

s cilem postavit Intel na nohy a za své kratké pusobeni stihl naldkat zpét i nékolik byvalych kolegl a tisice
novych inzenyra.

Novému vedeni drZime palce, pojdme se ale nyni podivat na technologie, které aktudlné Intel nabizi a vyviji.
Rozhodné se nejedna o firmu, kterd patfi do starého Zeleza. Neplati, Ze technologicky pokrok se to¢i pouze
kolem miniaturizace vyrobniho procesu. ZalezZi také na celkovém designu integrovanych obvodd, jejich
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vzajemnému propojeni a sladéni, aby mezi sebou efektivné komunikovaly (obecné se nazyva tento segment
advanced packaging, ¢esky pokrocilé zapouzdreni, a Intel je v ném na svétové Spicce).

Hlavni inovaci poslednich let, kterd ma obrovsky potencial k dalSimu rozvoji a vyZzaduje nejpokrocilejsi
technologii zapouzdreni, je takzvana dlazdicova architektura integrovanych obvodu. Asi nejlépe je mozné
tuto technologii pfedstavit na prikladu grafické jednotky Intelu pod nazvem Ponte Vecchio (viz obrazek
nize), ktera bude pouzita pro ndrocné vypocty v serverech nebo v super pocitacich.

Zdroj: Intel

Systém Ponte Vecchio se sklada ze 47 vzdjemné propojenych Cipll. Takové sestavé se obecné fika chiplet.
Intel jde se svou technologii zapouzdreni jesté dal. Misto aby se jednotlivé Cipy skladaly na desku obvodl
pouze vedle sebe, jak tomu bylo zvykem, skladaji se nékteré Cipy do vice vrstev. Tato 3D technologie

s nazvem Foveros umozfiuje zvysit datovou propustnost celého systému ¢&ipd. Cipy, u kterych je potieba
nejrychlejsi vzajemna komunikace, se navzajem ptrimo dotykaji. Typicky je to vhodné naptiklad u jednotky
starajici se o vypocCty a pamét. Vysledna dlazdicova skladacka ma dalsi skrytou vyhodu. Umozriuje michat
mezi sebou Cipy rlznych vyrobnich procesu. Intel tak mdze vétSinu Cipd dodavat sam a ty nejpokrocilejsi
(5nm a 3nm) zatim nechat vyrabét u TSMC nebo Samsungu. Zavislost v pfipadé Intelu na TSMC nebo
Samsungu je tak pouze ¢astecna. Spolecnosti AMD, Nvidia, Google, Amazon a dalsi, které nemaji viibec
zadné vlastni tovarny, jsou na TSMC a Samsungu plné zavislé. Bylo Zeleznym pravidlem, Ze u kazdého
nového vyrobniho procesu TSMC kazdé ctvrtleti sniZovala ceny (Uspory z rozsahu, mensi zmetkovost). Toto
pravidlo letos skoncilo a okamZité se propisuje do marzi spolecnosti bez vlastnich tovaren. Diky lorfiskému
previsu poptavky nad kapacitami TSMC byly navic firmy jako Nvidia a AMD nuceny zarezervovat si kapacity
az na 18 mésicl dopredu. V okamZiku, kdy se letos poptavka nasytila, musela Nvidia za ¢ast rezervované
kapacity platit, ackoliv nebude vyrabét predem smluvené objemy. Tato situace bude dlouhodobé nahravat
Intelu, pokud bude schopen drZzet vysokou vytizenost svych vlastnich kapacit.

Intel vyviji celou fadu dalsich produktt, které by mohly zatraktivnit jeho platformu. Po vzoru Nvidia a jeji
platformy CUDA se snazi vyvinout podobnou platformu, ktera umozni vyvojarim snadnéjsi pristup
k technologii a programovani jednotlivych produktl Intelu. Tento krok je v ostrém kontrastu s historickou
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»uzavienosti“ technologie od Intelu (dokud mél Intel technologicky naskok a vice nez 90% trzni podil,
nebylo potieba nikoho lakat).

Oblasti, kde ma Intel znacny technologicky naskok, je vyvoj optického propojeni vodivych cest (Silicon
Photonics). Jak v ramci jednotlivych Cip(, tak na desce obvodu je nej¢astéjsim prenasecem signalu médéna
cesta. Cip si mdzZete predstavit jako obrovsky mrakodrap, kde jsou jednotlivé mistnosti (tranzistory, logické
obvody) propojeny chodbi¢kami z médi a jinych material. Cim vétsi stupef miniaturizace, tim uZ3i a vice
spletité médéné cesty musi byt. Problém nastane v okamziku, kdy vodivé cesty budou tak titérné, Ze jiz
nebudou dostacovat pro datovou propustnost. Uvadi se, Ze maximalni objem informaci, které médéna
cesta dokaZe prenést za jednu ¢asovou jednotku, je 200Gb. Ackoliv se jedna o obrovské ¢islo a u procesori
a dalsich Cipu na tento limit zatim nenarazime, jsou aplikace, kde je tfeba uz nyni hledat alternativu. Tou je
nahrazeni médénych dratu optickymi cestami, kde signal povede svétlo (laser). Analogii je nahrazeni
telefonni linek optickymi kabely pro prenos internetu. Typickou aplikaci této technologie jsou jiz dnes sitové
prepinace v datovych centrech, kde je tfeba pracovat s obrovskou datovou propustnosti. S pfichodem siti
5G a s dalsimi naroky na vyssi datovou propustnost se pocet aplikaci Silicon Photonics bude zvySovat. TSMC
tuto technologii zatim pouze vyviji.

Intel se v ramci své vyvojové laboratore zabyva nékolika dalSimi unikatnimi technologiemi, napfiklad
kvantovymi pocitaci nebo vyvojem procesoru, ktery bude fungovat podobné jako lidsky mozek, tedy na bazi
neurond a synapsi. Takovy procesor by mohl mit znacné vyuziti u samoucicich se systému. Shrneme-li
zavérem této sekce produkty ve vyvoji, tak diky 15 miliardam dolart ro¢né vkladanym do vyzkumu a vyvoje
by mél Intel mit dlouhodobé vétsi Sanci na uspéch pfi vyvoji novych technologii nez konkurence. Pro
srovnani AMD rocné utrati za R&D kolem 3 miliard dolar(i, TSMC 4,5 miliardy dolar(i a Nvidia 5 miliard
dolard.

Navrat k foundry byznysu

Jednim z dalsich pilitd atraktivity Intelu do budoucna a zarover vétsi flexibility je znovuspusténi foundry
byznysu. Intel tak kromé vlastni vyroby bude nabizet ¢ast svych kapacit i ostatnim spole¢nostem. Intel
obdrzel po ozndmeni k navratu do foundry byznysu pfimé uznani od vedoucich pfedstaviteld Amazonu,
Microsoftu, IBM a dalSich. Diky nedostatku Cip v letech 2020 a 2021 si velka ¢ast spolecnosti, zejména ze
zapadniho svéta, uvédomila velkou zavislost na Tchaj-wanu, Jizni Koreji a Ciné. V ramci diverzifikace
dodavatelskych fetézcl dava znovuspusténi foundry byznysu ze strany Intelu smysl. Pfedchozi nabidka
outsourcingu vyroby Cipl dopadla velmi Spatné, Intel totiz nechtél pro ostatni klienty vyznamné ménit své
vyrobni procesy, nenabizel prakticky Zadnou Upravu dle pozadavku klienta a snazil se vnutit svou
technologii ostatnim firmam. Proto o jeho foundry sluzby nebyl tak velky zajem, navic byl Intel diky svym
vlastnim problém(m ve zpozdéni s dodavkou. Nyni na to jde Intel jinak, nebrani se vétsi skale produktd,
dokonce ani nelpi na vyrobcich postavenych na architekture x86. Zakaznici si tak budou moci navrhnout Cip
na architektufe ARM nebo RISC-V, coZ by mohlo rezonovat u velkych hracu jako je Alphabet, Microsoft,
Amazon a spol., ktefi jsou dnes zavisli na Samsungu a TSMC. Ze to Intel mysli s foundry byznysem vainé
potvrdil v letoSnim roce akvizici spole¢nosti Tower Semiconductors (jedna z prednich 10 spole¢nosti

v oboru).

Dalsi konsolidace hracud ve foundry byznysu je pfitom velmi logicka (viz obrazek nize). V roce 2002
existovalo celkem 26 spolecnosti, které se zabyvaly vyrobou Spi¢kovych Cipu (v té dobé slo o vyrobni proces
130nm). V roce 2011 byl za nejpokrodilejsi povazovan 28nm vyrobni proces a ten uz ovladalo pouze 10
hracd. Od roku 2017 se vyrobnimi procesy pod 10nm zabyvaji pouze tfi hraci — Intel, Samsung a TSMC.
Posledni z konkurentd UMC a GlobalFoundries to ,vzdali“ na 14nm.
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Semiconductor industry evolution

(Source: High-End Performance Packaging: 3D/2.5D Integration report, Yole Développement, 2020)
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Hlavnim didvodem je fakt, Ze postavit novou tovarnu s technologii vyrobniho procesu pod 10nm stoji
desitky miliard dolard, a to uz si dnes mohou dovolit jenom ti nejsilnéjsi. Oligopol o tfech hracich je

z pohledu vyjednavacich podminek s odbérateli a potazmo z pohledu marzi rozhodné atraktivnéjsi nez
situace pred dvaceti lety. Podobné je na tom i situace v samotném vyvoiji CipQ. Vytvorit design Cipu, ktery je
postaven na 3nm technologii, stoji kolem 600 milion( dolar(, zatimco navrhnout ¢ip s 28nm vyrobnim
procesem stoji kolem 40 miliont dolar(l. S ¢im dal pokrocilejsi miniaturizaci tak budou odpadavat i slabsi
fabless hrdci. Ti se doted drzeli jen diky tomu, Ze nemuseli vynakladat desitky miliard na stavbu tovdren a
mohli se soustiedit pouze na navrhovani Cipu (diky tomu v podstaté prezila firma AMD). Nyni je ale tfeba i
za samotny navrh utracet stovky milion( dolar( v ramci R&D.

Byznys modelu a vyjednavaci pozici Intelu by mélo dale pomoct jeho strategické umisténi vyrobnich
kapacit. Intel ma vétsinu svych tovaren primo v USA a planuje v USA i v zapadni Evropé stavét dalsi,
predevsim diky pobidkam, dotacim a dafiovym ulevam. Evropa a USA si od téchto pobidek slibuji postupné
snizeni zavislosti na dodavkach Cipl z Asie. Intel jako jediny plné integrovany vyrobce Cipl tak funguje jako
zajisténi pro pfipad, Ze by se Cina rozhodla zabrat Tchaj-wan a jeho &ipové klenoty pro sebe. V poslednich
mésicich vldada USA vyznamné zpfisnila vyvoz kli¢ovych technologii pro vyrobu &ipt do Ciny a da se tedy
ocekavat, Ze eskalace bude pokracovat. Tyto kroky podporuji nasi tezi o strategické vyznamnosti Intelu pro
zapadni Evropu a USA.

Ocenéni a zavér

Prakticky cely sektor polovodicl dostal letos kvUli poklesu poptavky silny zasah, ktery se nevyhnul ani
Intelu. Ocekdvame, Ze Intelu letos poklesnou trzby o 20 % a operacni marze klesne pod 20 %. Dale
predpokladame, Ze trzby se pouze pozvolna vrati zpét do rlstové trajektorie a operacni marze se k 28%
dlouhodobému prameéru pfiblizi az za 10 let. | za téchto konzervativnich predpokladi se Intel obchoduje
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s o¢ekavanym vynosem kolem 20 % p.a. To je velmi lakavy vynos na spoleénost, ktera je stale lidrem

v oboru, neni zadluzend, ma navratnost na investovany kapital kolem 20 % a je schopna si z provozni
¢innosti bez zadluzovani pokryt naklady na vyzkum, vyvoj a vystavbu novych tovaren i v této nepfiznivé
dobé. V lepsich letech pak zbyde i na dividendu nebo zpétny odkup vlastnich akcii. Spole¢nost jako je Intel
by se dle nds méla obchodovat s o¢ekavanym vynosem kolem 8 az 10 %, coz by odpovidalo cené akcie
kolem 66 dolar( (soucasna cena je 27 dolard). Nas zakladni scénar nebere v Gvahu zadny rychly obrat
(neocekavame rlst trzniho podilu v dohledné dobé a predpokladdame dotaZeni na technologickou Uroveri
TSMC az v roce 2025) ani realizaci byznysovych opci (Uspéch foundry byznysu, novych produktovych rad,
asymetricky rust trzeb oproti TSMC kv(li geopolitické eskalaci a pfesunu vyroby z Asie). V pfipadé realizace
nékterého z optimistictéjsich scénarll by se cena akcii spole¢nosti Intel mohla pohybovat kolem 80 dolar(.

2. Rok medvéda

Po vice nez deseti letech prakticky nepreruseného a silného byciho trhu, kdy ceny akcii soustavné rostly,
nas letos dostihl medvéd. V ndsledujicim ¢lanku Vam pfiblizim, jak se na medvédi trh divame my, co fikaji
historické statistiky o medvédich trzich, co by mél investor v ramci medvédiho trhu dle nds délat a na co si
dat pozor.

Za medvédi trh je oznacovano obdobi, ve kterém ceny akcii (nebo jiného aktiva) setrvale klesaji. Casto se
zminuje hranice 20 %. Pokud tedy akcie nebo index poklesnou od svého vrcholu o vice nez pétinu, fikdme,
Ze jsou v medvédim trhu. Naopak za by¢i trh povazujeme obdobi setrvalého rlstu, kdy od svého dna akcie
nebo index vzrostly o vice nez 20 %. Vzhledem k tomu, Ze jako celek akcie dlouhodobé rostou, se po vétsinu
¢asu nachazime v byc¢im trhu. Jednou za ¢as (zpravidla jednou za 6 aZ 7 let) se vSak z kratkodobého hlediska
rastovy potencidl vyCerpa a ceny akcii si ,oddychnou” v medvédim trhu. Medvédi trh tak neni Zadna
tragicka udalost, jak nam barvi senzacechtivd média, ale béZznd soucast akciového trhu. Je to dan, kterou
akciovy investor plati za dlouhodobé nadstandardni zisky, které akciovy trh pfinasi.

Média z medvédiho trhu Cini senzaci pokazdé. Negativni informace rezonuji mnohem vice nez ty pozitivni.
Kazdy medvédi trh navic doprovazi necekand anebo nepfijemnd uddlost. Pojdme se podivat na USA, kde
mdame k dispozici nejlepsi a nejdelsi data®. Od roku 1835, tedy za poslednich 187 let, jsme byli na
americkych akciich svédky celkem 29 medvédich trh(, véetné toho letosniho. Medvédi trhy mizeme

v zakladu rozdélit na 3 typy:

a) Cyklicky — nejcastéji se vyskytujici typ (16 pozorovani), ktery nasleduje po vyvrcholeni
ekonomického cyklu. Je ¢asto doprovdazen vyssi inflaci, rostoucimi sazbami, naslednou recesi a
poklesem ziskl spolecnosti. S nejvyssi pravdépodobnosti patfi i letosni medvédi trh do této
skupiny. Akciim v priméru trva kolem 4 let nez prekonaji prechozi maxima.

b) Strukturalni — medvédi trh, ktery spusti strukturalni zména, nejcastéji ve financ¢nim systému. Muze
byt spustén napfiklad prasknutim finan¢ni bubliny, byva doprovazen bankovni krizi nebo zménou
finanéniho systému. Prikladem muze byt finanéni krize z let 2008 az 2009, rozpad
Brettonwoodského ménového systému v 70. letech nebo splasknuti internetové a telekomunikacni
bubliny v roce 2000. Z tohoto typu medvédiho trhu se zpravidla akcie vzpamatovavaji nejdéle,
pramérna doba k pfekonani predchoziho maxima je vice nez 9 let.

c) Sokovy — necekana udalost, kterd maze kratkodobé vykolejit ekonomicky cyklus nebo spustit recesi.
Ptikladem jsou valky, ropny Sok anebo tfeba covidova pandemie. Akcie se vétSinou z Sokové
udalosti vzpamatuji velmi rychle, priimérné jim to trva 1 rok.

5 Nade analyza &erpala z dat o by¢ich a medvédich trzich ze studii od Goldman Sachs a Compound Capital Advisors.
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Je zajimavé, ze posledni medvédi trh oznacovany jako cyklicky jsme zazili v roce 1990. Nésledovala
internetova bublina, financni krize a covid. Neni to tak, Ze by se za poslednich 30 let neodehravaly
ekonomické cykly, jenom nebyly doprovazeny medvédim trhem. Dlvod(, pro¢ nebyly konce cykld
doprovazeny vétsimi poklesy akcii, bylo hned nékolik. Za poslednich 30 let nam totiz do zad vanul spise
pfiznivy vitr:

e Globalizace — jednim z hlavnich tahoun( byl trend globalizace, ktery ptiznivé plsobil na ziskovost
americkych firem, globalizaci napomohla predevsim vyssi geopolitickd stabilita

o Digitalizace — nastup vypocetni techniky a internetu zpUsobil protiinflacni tlak a rlist produktivity

e Pokles urokovych sazeb a nizka inflace — diky protiinflacnim tlak(im z globalizace a digitalizace
mohly centralni banky drzet zakladni drokové sazby nizko, s klesajicimi sazbami roste ocenéni
rizikovych aktiv

e Rostouci zadluZeni — jak firmy, tak staty si diky nizkym sazbam ptivykly vice pQjcovat a vyuzit tak
efektu financéni paky (se kterou roste ndvratnost na vlastni kapital)

e Monetdrni experimenty — kvantitativni uvolfiiovani, tisténi penéz ve financni krizi a v covidu dale
pozitivné plsobily na ocenéni rizikovych aktiv

Vzhledem k tomu, Ze nékteré z pozitivnich trendl se pozastavily nebo vycerpaly, by se mohlo zdat, Ze nas
Cekaji tézké casy. Nutno pfiznat, Ze obdobi ,snadnych” vydélkd, kdy stacilo zainvestovat do indexu a vézt se
na globalizacni, digitalizacni a urokové viné, je pravdépodobné za nami. Neznamend to vsak, Zze bychom
méli na akciové investice zanevfit. Kazdy medvédi trh jednou skonci, vytlaci ho z ringu novy byk a stejné
tomu bude i tentokrat. Inflace utichne, sazby klesnou a za¢ne novy cyklus. V kazdém medvédim trhu se
navic rodi investicni ptileZitosti. Pokles poptavky, rostouci inflace a vy3$si sazby provéfi silu byznys model(
spole¢nosti a jejich konkurencni vyhody. Slaba konkurence odpadne, systém se procisti a nejzdravéjsi hraci
pljdou do dalsiho cyklu o néco silnéjsi. V tézsich dobach je také prihodné poohlédnout se po néjaké akvizici
Za rozumnou cenu.

Mohlo by se zdat, Ze pokud si dobfe zanalyzujeme makroekonomickou situaci a budeme schopni urcit, kde
se v cyklu nachazime, mohli bychom predvidat i medvédi trhy a spravné ¢asovat trh. Realita je takova, Ze
spravné predvidat ekonomické cykly jde pouze zhruba a spravné nacasovat reakci akciového trhu neumi
nikdo. Obcas se nékdo trefi v duchu nasledujici fraze:

,Ekonomové spravné predpovédéli deset z poslednich péti recesi.”

Neni ani tak tézké urcit, v jaké fazi ekonomického cyklu se nachazime, k tomu mame spoustu objektivnich a
méfritelnych nastrojl, kamenem Urazu je vSak predvidani trznich pohybt. Nékdy akciovy trh daleko
predbiha fazi cyklu, jindy naopak zlistava pozadu. | délka medvédich a bycich trhi je rGzna. Nejkratsi
medvédi trh (covidovy Sok) mél délku pouhého jednoho mésice, ten nejdelsi trval témér 7 let. A konecné
hloubka medvédich trhi je také nahodna. Od medvédich trh(, které sotva prekonaly zminovanou 20%
hranici, aZz po extrém 85% poklesu z doby velké hospodaiské krize z 30. let minulého stoleti. Vzpomerite si
na odhady analytik(l a ekonom( z dubna 2020. Kdo z nich predvidal, Ze recese bude trvat jedno Ctvrtleti a
jesté pred koncem roku se do¢kdme na akciich novych maxim? Zkratka pohyby cen akcii v kratkodobém
horizontu ovliviiuje tolik proménnych a neoekdvanych udalosti, Ze se &lovék v tomto Sumu snadno ztrati®.
Myslim, Ze nasledujici citat od slavného ekonoma J. K. Galbraitha tuto problematiku dobfe shrnuje.

»Jsou dva druhy lidi, ktefi ¢ini predpovédi. Ti, ktefi nevédi a ti, ktefi nevédi, Ze nevédi.”

6 Viz dopis investortim za 1Q2022, kde jsme se vénovali investi¢nim horizontim.
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Pokud prijmeme fakt, Ze rychlost, délku a hloubku medvédiho trhu nedokazeme predpovédét, mizeme se
zamyslet alespon nad nékolika vécmi:

1) Da se sestavit portfolio, které odola recesim?

2) Ma smysl dle fazi ekonomickych cykld portfolio upravovat?

3) Kdy dochdzi v ramci medvédiho trhu k nejvétsim propaddm a kdy naopak u byciho trhu k nejvétsim
ziskim? D4 se toho vyuzit?

Zacnéme od konce. Studii charakteru medvédich trh dochazime k ne moc prekvapivému zavéru, ze kazdy
medvédi trh je svym zplsobem unikatni. Tak naptiklad covidovy Sok byl nahly a pokles akcii velmi rychly.
Béhem jediného mésice doslo k vice nez 35% poklesu od vrcholu az na dno. A béhem dalsich 5 mésicli jsme
zpét dosahli nového maxima. Oproti tomu stoji medvédi trhy, kde byl pokles akcii velmi pozvolny a trval
nékolik let. Intenzita a délka je tedy vesmés ndhodna.

U byciho trhu Ize identifikovat nékolik fazi, které se z hlediska vynos( a délky pravidelnéji opakuji. Prvni faze
byciho trhu, kterad navazuje na konec trhu medvédiho, vétsinou byva velmi kratka (Fadové nékolik mésict),
boufrliva a dojde u ni v prliméru k realizaci vice nez jedné tretiny (presnéji 37 %) vSech ziskl z celého byciho
trhu. Trh v této fazi, ke které zpravidla dochazi jesté v pravé probihajici ekonomické recesi, prudce nacenuje
budouci rlist ziskl spole¢nosti. V druhé fazi, v obdobi ristu, se situace uklidni, recese je uz za nami a zisky
spolecnosti skute¢né rostou. Tato faze trva zpravidla nékolik let, zhodnoceni v této fazi je v priméru 27 %

z celkového zisku byciho trhu. A konecné zbyvajicich 36 % zisk( je realizovano v posledni fazi byc¢iho trhu,
ktera trva nékolik mésic nebo kvartald. V této fazi analytici hyti optimistickymi odhady do budoucna,
zatimco zisky spolecnosti uz pfiliS nerostou. Ceny akcii stale rostou, valuace se zdrazuiji, trh se prehftiva,
ekonomika uz je za svym cyklickym vrcholem. Z pohledu realizovatelného p.a. vynosu jsou tedy
nejvyhodnéjsi prvni a tfeti faze. Ty trvaji relativné kratce a dochazi v nich navic k o néco vyssimu
absolutnimu zhodnoceni nez v rlstové fazi, kdy je zisk pozvolna rozprostfen do nékolika let. Konkrétné

z pohledu anualizovaného vynosu ziskame v prvni fazi byc¢iho trhu v priiméru vynos ve vysi 62 % p.a.,

v rlistové fazi ,pouze” 8 % p.a. a ve findIni fazi 36% anualizovany vynos. Jak dlouho budou jednotlivé faze
presné trvat, kdy nastanou a jaké absolutni vynosy ndm pfinesou uZ je zase zcela nahodny jev. Rozdéleni na
jednotlivé faze Ize urcit az zpétné. Stejné jako je medvédi trh protkan rdznymi faleSnymi signdly a
protipohyby, které by mohly pfedznamenat jeho konec, tak i jednotlivé faze byciho trhu od sebe dokazieme
odlisit, aZ kdyZ skonci. A proto se m(zZeme v pribéhu byciho trhu setkat s vice nez 10% poklesy, které
néktefi oznaci za rodici se medvédi trh, abychom vzapéti poskocili na nova maxima.

To dllezité, co je tfeba si ze studia fazi bycich a medvédich trh( odnést, je dle mého ndzoru nasleduijici.
Vzhledem k tomu, Ze skoro tfi ¢tvrtiny ziskl z bycich trhi se realizuji v relativné kratkych obdobich, které
bezprostfedné navazuji nebo predchdazi medvédimu trhu, je nezbytné, aby v téchto fazich byl investor
naplno zainvestovany. Snazit se opustit trh pfed koncem byc¢iho trhu a predvidat pokles mlze investora stat
vice nez tretinu zisk(. Stejné tak ho muZe stat vice nez tfetinu zisk(i snaha vyhnout se dalSim poklestim

v rdmci medvédiho trhu s vidinou, Ze do trhu naskoci zpét, az se situace uklidni a vyhlidky budou jistéjsi.

V okamziku, kdy se ekonomicka situace uklidni a jsme na prahu ristové faze, je uz prvni faze byciho trhu za
nami a na stole jsme nechali 37 % zisk(i nového byciho trhu. Logicky pak nasleduje trochu nudnéjsi, ale
jistéjsi faze rastu, kdy béhem nékolika let investor obdrzi zhruba ¢tvrtinu celkovych zisk(, z pohledu p.a.
vynosu je to vsak velky podprimér a opravnéné. Zisky se tvori v nejistoté, za relativni jistotu nas trh odméni
podpriimérné.
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Studium fazi bycich a medvédich trhl nas tedy vedlo ke dvéma zakladnim stavebnim kamendm nasi
investi¢ni strategie:

a) Je potreba byt zainvestovan po celou dobu, protoze poklesy z obéasnych medvédich trhi jsou vidy
vice nez nahrazeny zisky z jednotlivych fazi bycich trh

b) Pravidelné predvidat a reagovat na jednotlivé faze byciho trhu anebo se snazit ¢aste¢né nebo uplné
vyhnout trhu medvédimu drzenim hotovosti je nadlidsky ukol

Tim se dostavame ke zbyvajicim dvéma otazkam, na které si miZzeme shodné odpovédét ano. Ano, da se
sestavit portfolio, které odold recesim’. Ano, d4 se v ramci fazi ekonomického cyklu portfolio upravovat tak,
abychom méli alespon Sanci realizovat o néco vyssi zisk. VSe ma svoji cenu. Napftiklad neni tak tézké sestavit
portfolio z firem, které skoro s jistotou prekonaji mensi i vétsi recese. Staci se zaméfit na dekady provérené
spotiebni znacky a na nezbytné sluzby®. Pokud budou navic tyto firmy mélo zadluZzené, mame prakticky
jistotu, Ze preziji anebo bude jejich upadek pozvolny a budeme mit ¢as to zpozorovat. Byznysové riziko
odolnych firem bude nizké, valuacni riziko ale mize byt v nékterych fazich cyklu vysoké a napfic cykly

pravdépodobné ziskdme zhruba primérny vynos.

A jak je to s upravovanim portfolia v ramci ekonomického cyklu? Zde si myslim existuje moznost, jak mize
aktivni spravce vytvofit hodnotu, a my se o to snazime pomoci metody stock pickingu®. Kromé toho, Ze
vybirame firmy, které planujeme drzet po velmi dlouhou dobu (napt. Alphabet, Diageo, Progressive) napftic¢
cykly, snazime se portfolio okofenit o akcie spolecnosti, které vice ovlivnila soucasna situace (at jde o pokles
zpUsobeny obavami z recese, z inflace, z vyssich sazeb nebo jde o cyklické problémy, se kterymi se potykaji
jednotlivé sektory a spolec¢nosti). Napfiklad v covidu jsme se odvazili investovat ¢ast prostredkl do vice
cyklickych spoleénosti, jejichz akcie poklesly podstatné vice nezZ akcie robustnéjsich podnikd (kupovali jsme
akcie General Motors, BMW, DXC Technology, Technogym). Naopak v roce 2021 jsme se postupné
cyklickych sazek zbavovali, protoZe se jejich diskont vici kvalitnéjsSim firmam podstatné snizil. Namisto nich
jsme navysili vdhu u spolecnosti se silnéjsim byznys modelem (napfiklad Alphabet, Diageo, Compass Group
nebo Nintendo).

Zaveér

Vétsi poklesy na akciovych trzich, tedy medvédi trhy, jsou nedilnou soucasti Zivota kazdého investora. Je to
dan za dlouhodobé vyssi vynosy, které akciova tfida pfinasi. Myslime si, Ze akciovy investor by se nemél
pokouset medvédim trh(im vyhybat, ¢asovat je a pfedvidat je. Spatnym nacasovanim, éasto o pouhych
nékolik mésicl, se mlZe investor ptipravit aZz o tfi tvrtiny dlouhodobych vynosa. Investor by se dale nemél
nechat pfilis zlakat odhadovanim reakce akcii na nové uddlosti a na zmény ekonomického cyklu. Stejné jako
si investor rad vysedi cely byci trh a veze se na jeho vynosech, mél by pfijmout fakt, Ze obcas je tfeba si dat
trochu oddych a vysedét si i trh medvédi. Na ekonomicky cyklus je vhodné reagovat Upravou portfolia, ale
ani to by se nemélo prehanét a pfilis spoléhat na vlastni predikce. A kone¢né kazdy medvédi trh pfinasi
nové prilezitosti a je vhodnym obdobim k navyseni akciovych investic, aby investor mohl sklidit plody nové
prichdzejiciho byciho trhu, ktery je jiz za dvermi.

7 Odolnosti madme na mysli, Ze vétsina spoleénosti pfeZije a nemusime se tedy strachovat o to, zda firmy budou na
konci recese existovat ¢i nikoliv. To vSak neznamend, Ze nemohou poklesnout ceny jejich akcii. | portfolio odolné vici
recesim neni imunni trznim vykyvam.

8 Typové firmy jako je McDonald’s, Walmart, Microsoft, Johnson & Johnson, Coca-Cola, Nike, Unilever apod.

% Vice o stock pickingu viz na$ dopis investortim za 2Q2021.
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Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento material je propagacni sdéleni a nelze jej povaZovat za nabidku nebo doporuceni k ndkupu podilovych listd Fondu VAULT OPF (ddéle jen
,Fond“), investi¢ni doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi.

Tento material vytvorila spoleénost Art of Finance investi¢ni spolecnost, a.s. (dale jen “Spole¢nost”) vyhradné pro potreby téch osob, jimz bude
dorucena. Podrobnéjsi informace jsou obsaZzeny ve statutu Fondu a Sdéleni klicovych informaci (KID). Investor by nemél €init Zadné investi¢ni
rozhodnuti pouze na zakladé Gdajl zde uvedenych, ale mél by si zajistit dalsi, podrobnéjsi informace a kvalifikované investi¢ni poradenstvi. Fond je
urcen pro kvalifikované investory (ve smyslu §272 zak. €. 240/2013 Sb.).

Informace obsazZené v tomto materialu mohou obsahovat prohlaseni, ktera tvori ,vyhledova prohlaseni“ ve smyslu platnych pravnich predpist o
cennych papirech. Tato prohldSeni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné jako prohlaseni o budoucich planech, cilech nebo
hospodafrskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené. Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(l a rozbord provedenych
Spoleénosti na zakladé jeji zkusenosti a vnimani historickych trendd, sou¢asného stavu a ocekavaného budouciho vyvoje i dalSich skute¢nosti, které
povazuje za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spolecnosti a predpovédim, vSak zavisi na
mnozstvi rizik, pfedpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyzaduiji jinak, Spole¢nost nemd v iUmyslu,
ani se nezavazuje aktualizovat ¢i upravovat vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné
skuteénosti. Spolecnost ani Zadny z jejich vedoucich pracovnik(, zaméstnanc(, zastupct ¢i poradcd, ani Zadna jina osoba necini Zadné vyslovné ani
implicitni prohladseni a neposkytuje Zadnou vyslovnou ani implicitni zaruku ve vztahu k presnosti ¢i Uplnosti obsahu tohoto materidlu. Neponese ani
zadnou odpovédnost (vyplyvajici z nedbalosti ¢i jiné skutecnosti) za Zadnou ztratu jakymkoli zptsobem vzniklou v disledku pouZiti tohoto materidlu.

Vy$e minimalni investice do Fondu je 125 000 EUR resp. ekvivalent této ¢astky v K¢ dle aktualniho kurzu CNB. Za predpokladu, 7e administrator vyda
pisemné potvrzeni o vhodnosti investice do podilovych list(i vzhledem k investorovu finanénimu zazemi, investi¢nim cilim, odbornym znalostem a
zkusenostem v oblasti investic, je minimalni investice do Fondu ve vysi 1 000 000 K¢.



