Zprava statutarniho organu o podnikatelské
¢innosti investicniho fondu a o stavu jeho
majetku

1. CINNOST PODFONDU V UCETNIM OBDOBI

V Ugetnim obdobi Podfond Gsp&sné uplatfioval svoji hlavni investiéni strategii vyuzivani tzv. ,volatility risk prémie”
(rozdilu mezi implikovanou volatilitou opci a realizovanou volatilitou podkladového aktiva) kolektovanim op€nich prémii
z prodanych put opci. V Ugetnim obdobi fond otevrel 73 opénich pozic na 6 rznych podkladovych aktivech, z toho téméF
90 % pozic bylo je3té v roce 2018 uzavieno. Vétiina opénich pozic byly pozice oteviené na americkych derivatovych
trzich, nejvétsi mérou se jednalo o investi¢ni ndstroje navdzané na hlavni akciové indexy (S&P500, NASDAQ100), mensi
¢ast otevienych pozic byla sméfovéna na evropské trhy, a to vyhradné do evropskych akciovych index( (DAX, SMI a Euro
STOXX 50).

Hodnota ristovych akcii fondu dle uéetni zavérky k 31. 12. 2018 ¢inila 1 125,09 K¢, cena této tiidy akcil v meziroénim
srovndni vzrostla o 3,52 % (o 38,28 K¢). Cena dividendové tFidy akcii ke konci roku 2018 dosahovala hodnoty 1 045,67
K¢, vzrostla tak o 35,29 K& (3,53 %). V Ugetnim obdobi nedolo k vyplaté dividendy. Fondovy kapital Podfondu byl k
31. 12. 2018 ve vy3i 274 208 tis. KE.

Vyvoj ceny akcii fondu (ristové) od jeho vzniku je zndzornén na nasledujicim grafu a v nasledujici tabulce:

Graf vyvoje ceny ristové akcie opéniho fondu (CZK)
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2, HOSPODARENI PODFONDU

Rédnd utetni zavérka sestavend za obdobi od 1. 1. 2018 do 31. 12. 2018 (,déle jen Uetni obdobi“) a P¥iloha Gtetni
zavérky, které jsou nedilnou souasti této Vyroéni zpravy byly sestaveny na zdkladé uéetnictvi s cilem srozumitelné
podavat vérny a poctivy obraz pfedmétu Géetnictvi a finanéni situace Uéetni jednotky. Vyro&ni zprava uceleng, vyvazeng
a komplexné informuje o vyvoji vykonnosti, innosti a stavajicim hospodafském postaveni fondu tak, aby na jejim
zakladé byli jeji uZivatelé schopni &init ekonomicka rozhodnuti.

Hospodareni Podfondu skonéilo v roce 2018 s icetnim ziskem 9 466 tis. K€ po zdanéni. Zisk z finanénich operaci vzrostl
ze 7 757 tis. K& v roce 2017 na 16 190 tis. K& v roce 2018.

Vyvoj trhii, ale i svétové ekonomiky v Uéetnim obdobi nejlépe charakterizuje graf porovnavajici vyvoj ceny americkych
akeii s akciemi zbytku svéta (viz niZe). V roce 2017 jsme byli svédky globalniho synchronizovaného ekonomického ristu,
ktery se odrazil v cené viech aktiv, a doflo i k synchronizovanému ristu svétovych akciovych indexi. Tento trend
pokracoval jeité v lednu 2018, kdy €erpal z vyrazného rlstu ziski americkych spole€nosti zpisobeného spinénim
jednoho z pfedvolebnich slibl prezidenta Trumpa — sniZenim korporatnich dani. Zisky americkych spoletnosti tak
meziro&né vzrostly o 20 %. Optimismus z ristu ekonomiky se piesunul i do dolarovych Grokovych mér, které v ofekavani
pokratujiciho ekonomického rlstu a vyssi inflace za€aly rychle rlst. Rychly rist drokl za¢dtkem Unora jiZ akcie nemohly
ignorovat a dodlo k prvni vétsi korekci od brexitu v roce 2016.

Americké akcie se postupné vratily k rostouci trajektorii a koncem zafi 2018 dosahly na nova historickd maxima. Toto jiz
neplatilo pro zbytek svéta, jehoZ akcie klesaly prakticky aZ do konce roku. Jednim z divod( byla opét americka dafiova
reforma, kterd umoznila americkym korporacim repatriovat zisky ze zahranici za snizenou dafovou sazbu. Vysledkem
byl silny tok dolart do USA a rychlé posileni dolaru zejména ve druhém c¢tvrtleti lofiského roku. Kombinace vy33ich
urokovych sazeb na USD s posilujicim dolarem je vidy Spatné prostiedi pro ekonomiky zemi z tzv. rozvijejicich se trha.
To se projevilo vyraznym oslabenim mén téchto zemi vici USD doprovazenym vyprodejem aktiv (akcii a dluhopisti) na
téchto trzich. ,Obé&ti” tohoto sledu udélosti se stala i €éeskd koruna, kterd v roce 2018 vyrazné oslabila viéi americkému
dolaru. Rozvijejicim se trhim samozfejmé nepomahala ani hrozba obchodnich valek mezi USA a Cinou, pfipadné
Evropou.
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Dal3i zlom ve vyvoji aktiv v UZetnim obdobi nastal zatatkem Fijna. Jednim z faktor( byl pokles cen ropy, ke kterému
doslo po uvaleni sankci na Irén ze strany USA. Ze sankci bylo udéleno tolik vyjimek, e predchozi navyseni tézby z divodu
otekavaného vypadku iranské ropy na trzich se pfeménilo na ne¢ekany pfebytek v nabidce této suroviny. Analogicky




A

roku 2015 se pokles cen ropy promitl do kreditniho trhu, kde jsme po dlouhé dobé zaznamenali vyraznéjsi pokles
dluhopisi s vysokym vynosem. Tzv. ,kreditni pfirazky” u tohoto typu dluhopisi klesly 3. fijna 2018 na nejniz3i hodnoty
po globalni finanéni krizi a od toho dne zacaly pomé&rné rychle rist. Ve stejny den se svym propadem pfidaly i akcie a to
po vystoupeni guvernéra americké centrdlni banky, ktery svymi vyroky mezi investory vyvolal obavu, Ze FED bude nadéle
rychle zvedat Grokové sazby a posle ekonomiku do recese. Po obdobnych zku$enostech s minulymi cykly zvedani Grokd
investofi zareagovali vyprodejem rizikovych aktiv, ktery trval az do konce roku. Americké akcie svymi poklesy skoro
dohnaly svétové akcie klesajici jiz od jara. Na konci roku tak akcie po celém svété odepsaly pfedchozi zisky z let 2017 a
2018.
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Pokles cen aktiv se snaZil zastavit guvernér FEDu svym dalsim vefejnym vystoupenim dne 28. 11. 2018, kdy ubral z
rétoriky zvySovani sazeb a na par dni se mu to povedlo. Po zasedani G20 v Argentiné, na kterém se sesel americky a
tinsky prezident, ktefi se domluvili na pfiméfi ve zvySovani cel do konce tGnora leto3niho roku, nastal rychly vyvoj
udalosti, ktery poslal trhy do klesajici spirdly. Americky prezident si nejprve pochvaloval jednéni s Cinou, ale potom 4.
12. 2018 zvetejnil svjj zndmy tweet 1 am a Tariff Man“, kterym Ciné vyhroZoval, e pokud se nedohodnou, tak vyrazné
zvysi dovozni cla. Tento tweet byl na trzich pfivitan vyraznym poklesem akcii.

Navic po pfedchozich rozporuplnych vyjadfenich guvernéra FEDu do3lo na vynosové kfivce dluhopist k tzv. inverzi, vynos
krat3ich dluhopist vzrostl nad vynos delsich dluhopisG. V minulosti se takovéto situace stala dobrym indikdtorem
prichazejici recese, ke které v minulosti doslo v priméru do 18 mésicl po tom, co se vynosova kfivka stala inverzni.
Néktefi investofi (zejména penzijni fondy) tuto skute€nost vzali jako signdl k rebalancovéni portfolii a zatali prodavat
akcie a nakupovat dluhopisy. Na klesajicim nelikvidnim trhu tak doslo k dalSimu zrychleni propad(. Kdyz néasledné dostali
investofi po tweetech prezidenta Trumpa strach o nezdvislost americké centralni banky, dotkali jsme se nejhoriiho
historického vysledku obchodovéni na americkych burzéch na 3tédry den, kdy si akcie sahly na lofiské dno. Paradoxné
hned néasledujici obchodni den na americkych trzich (26. 12. 2018) zaznamenal index Dow Jones Industrial nejvétsi
bodovy narist v historii (+1 086 bodu).




Vy$e uvedeny vyvoj obchodovani zpQsobil, Ze primérna mésiéni hodnota indexu volatility VIX v prosinci 2018 dosahla

cca 25 bodU, coi je dvakrat vice nez v letnich mésicich. Dlouhodoby primér tohoto indikatoru je necelych 20 bodi,
pfi¢emi na historické minimum 8,56 index kles! v listopadu 2017 a maxima 89,53 se dotknul v fijnu 2008. Koncem roku
jsme se tedy dostali na hodnoty volatility, které jsou pro strategii Podfondu velmi pfiznivé.
Lofisky rok byl rok, na ktery by investofi nejradéji zapomnéli. NejenZe dodlo k vyraznym poklesim rizikovych aktiv, ale
byl to rok, kdy nic nefungovalo a mimo hotovosti v americkych dolarech se nebylo kam ,schovat”. Dobfe je to patrné z
pFiloZeného grafu. Existuji statistiky monitorujici vyvoj vice nez stovky aktiv od roku 1901, které fikaji, Ze v roce 2018
kleslo 90 % sledovanych aktiv, coi je daleko nejvice za sledované obdobi. Pokud bychom do niZe uvedené tabulky umistili
roéni vynos fondu (+ 3,52 %), dostaly by se jeho akcie mezi aktiva s nejlep3im vynosem.
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STAV MAJETKU

| AKTIVA

Podfond vykazal v rozvaze ke Dni ocenéni aktiva v celkové vy3i 280 435 tis. KE. Ta jsou tvofena ostatnimi aktivy v hodnoté
279 497 tis. K& a vklady na bankovnich étech ve vy3i 938 tis. KE. Nejvyznamnéjdi poloZkou ostatnich aktiv ve vy3i 279 034
tis. K& jsou finanéni prostfedky slouzici jako kolaterdl pro obchodovéni s derividty.
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PASIVA

Celkova pasiva Podfondu ve vysi 280 435 tis. K& jsou tvofena vlastnim kapitalem Podfondu ve vysi 274 208 tis. K¢ a
ostatnimi pasivy ve vysi 6 227 tis. K&.
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4, VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI

V letodnim roce otekdvame, Ze dojde k dohod& mezi Cinou a USA ohledné mezinarodniho obchodu. Nejspise to bude
néjaka dogasna dohoda s tim, Ze prezident Trump by po piipadném znovuzvoleni v pfistim roce, pro které potiebuje
pfiznivy vyvoj trhi, tuto dohodu vypovédél a zvolil by mnohem tvrdsi pfistup. Na uréitou dobu by se tato dohoda mohla
pFiznivé projevit na uklidnéni situace na trzich a pFipadny rlist cen by se mohl tykat zejména trh(, které v Ugetnim obdobi
vyrazné poklesly. Tedy nékterych trhil z rozvijejicich se zemi, ale neni vylougen i rist némeckych akcii, které v Uéetnim
obdobi pod vlivem obav z obchodnich vélek jako ,nechténa obét” zaznamenaly vyrazny pokles. Rozvijejicim se trhim
by mohlo pomoci i otekdvané mirné oslabeni amerického dolaru zplisobené predpoklddanou pauzou ve zvySovani
americkych urokovych mér. | pfes pokles nékterych ekonomickych indikatort na po€atku roku neotekavdme v letodnim
roce globalni recesi, ale v roce pristim je jeji pravdépodobnost mnohem vy33i a z tohoto pohledu mohou néktefi investofi
diversifikovat €ast portfolia do zlata. Pozdni faze ekonomického cyklu by méla diky zvySené volatilité svédcit investiéni
strategii Podfondu, proto otekavame pfiznivy vyvoj hospodareni fondu i v roce 20189.

V Praze dne 30. 4. 2019

BHS Fund I., inkesti¢nilfpnd s promé&nnym zdkladnim
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Ing. Ondfej Hordk, povéreny zmocnénec




