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Dne 1.7.2021.

Obchodni ucet fondu fondu BOHEMIA u Interactive Brokers LL.C (IB) byl oficialné otevien dne
30.4.2021. Cely proces od Zadosti o ucet aZ po jeho otevieni zabral bohuZel nékolik mésict a to
diky kombinaci vice faktord. Tim prvnim bylo ukonceni ¢lenstvi Spojeného kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska (UK) v Evropské unii, coZ mélo za néasledek migraci stavajicich ucta v
UK pod pobocky v jinych zemich a s tim souvisejici komplikace a zpoZdéni s oteviranim novych
uctt. Dalsim faktorem byly velmi prisné naroky na dokumentaci potfebnou k otevieni tctu pro
investicni fond, které se vyrazné 1isi od napriklad uctu pro fyzickou osobu. Poslednim faktorem,
ktery vSak byl nejvice frustrujici a zabral nejvice casu, byl zptisob vyftizovani zZadosti ze strany IB:
Spatna komunikace, a7z dvoutydenni prodlevy s vyjadfenim i pres opakované pripominky, nové
pozadavky na upravy jiZ schvalenych dokumenti a jiné. IB ma v tomto ohledu Spatnou povést,
kterou vSak kompenzuje technologii a velmi atraktivnimi obchodnimi podminkami, coZ jsou hlavni
divody, proc bylo nutné i pres vySe uvedené vytrvat.

V uplynulém kratkém obdobi se z hlediska vykonnosti fondu neudalo nic dramatického, jak je
znazornéno v grafu niZe. Fond ma aktudlné v portfoliu 10 dlouhych (sdzka na riist) pozic ve
vybranych podhodnocenych akciovych titulech a jednu kratkou (sazka na pokles) pozici v
nadhodnoceném ETF vazaném na akciovy index. VSechny dlouhé pozice jsou v méné USD a
individudlné mezi s sebou nemaji vétSi mésicni korelac¢ni koeficient, nez 0,36, coz zajiStuje
uspokojivou miru diverzifikace. Kratka pozice je v méné EUR a slouZi jako zajiSténi.
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Na zdakladé statistickych ddajt za poslednich 10 let, jejichZ data kontinuadlné dopliiuji pro presnéjsi
vysledek je primérna doba mezi signalem pro otevieni a signalem pro uzavreni dlouhé pozice 211
dni. Minimdlni vynos €¢ini ~10 % a primérny vynos ~35 %. Z toho vyplyva, Ze dlouhé pozice
potiebuji v primeéru cca. 7 mésict k tomu, neZ dosahnou potencialniho zhodnoceni za predpokladu,
Ze podminky na trhu zlistanou stejné. Metoda zkraceni této doby a minimalizace poklesu hodnoty
daného obchodu (drawdown), jinymi slovy lepSi nacasovani, je aktualné predmétem dalSiho
vyzkumu.

Stejnou statistiku zpracovavam i pro kratké pozice na individualni akciové tituly za ucelem
alternativni formy zajiSténi a to i pres to, Ze tento zpiisob aktualné neni soucasti strategie fondu.
Dtivodem je, Ze stejné jako nyni ma fond v portfoliu dlouhé pozice v podhodnocenych akciovych
titulech, lze mit jako formu zajiSténi v portfoliu také kratké pozice v nadhodnocenych titulech.
ZjednoduSené feCeno: levné tituly koupit, drahé tituly prodat. Toho lze vyuZit v pripadé, kdy
zajiSténi ve formé jedné kratké pozice v ETF ztrati efekt, coZ se stane ve chvili, kdy je dany ETF
vyrazné podhodnocen. To se obvykle d€je souCasné s celym akciovym trhem.

Priimérny vynos z cca. 500 potencialnich kratkych obchodt jsou pouze ~3 %, coZ na prvni pohled
neni ohromujici, ale s prihlédnutim na skutecnost, Ze trh je v poslednich letech v rostoucim trendu
se nelze divit. Kdyby Sly akciové trhy smérem dold, byla by tato hodnota jisté vyrazné vyssi.
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Tolik k uplynulym udalostem a stavu fondu. Zavérem tohoto dopisu bych se jeSté chtél dotknout v
médiich Zhavého tématu a tim je inflace. Pfedem upozoriiuji, Ze v fadcich niZe nenajdete Zadnou
predpovéd, ¢i komentar k aktudlnimu déni, nybrZ pouze mij vyklad toho, co to inflace a jak
vznika.

Na inflaci se obecné nahliZi dvéma zptisoby:
A.) rtist cen statk, ¢i sluzeb;
B.) pokles hodnoty platidla, za které je statek, Ci sluZba sménitelna (penize).

Cenu jasné urcuje pomér mezi poptavkou a nabidkou. K nerovnovaze mtize vést mnoho divodi od
téch racionalnich, jako je napriklad nizka, ¢i vysoka troda zemédélskych produkti po ty iraciondlni,
jako je napriklad nahly zajem a pozdéji nezajem o tulipanové cibule.

Hodnota je velmi subjektivni pojem a od ceny se muze vyrazné liSit, kazdopadné pro hodnotu plati
jedno nezpochybnitelné pravidlo a tim je, Ze se vZdy zméni s mnoZstvim. Rostouci mnoZstvi povede
k nizsi hodnot€ a klesajici mnozstvi k vyssi hodnoté.

Nyni k inflaci. Co zptisobuje rist cen bylo zminéno vyse: poptavka je vétsi, nez nabidka. Avsak
fiktivni ekonomiku ve které ceny urCuje poptdvka a nabidka, ale mnozZstvi penéz v obéhu je
konstantni. Ceny statki a sluZeb se se mohou vyrazné meénit, avSak v thrnu nemohou nikdy
prekrocit dané mnoZstvi penéz a tim padem takova ekonomika nemitiZe ani rtst. Jedinou moZznosti,
jak uspokojit vyssi poptavku uhrazenim vysSich cen, jejichZz dtsledkem je rlst ekonomiky, je
zvySeni mnozstvi penéz. Jak lze navySit mnoZstvi penéz?

Prvni a dominantni metodou jsou ptijcky. Jakdkoliv smiSena banka automaticky vytvori nové penize
pokazdé, kdyZz poskytne kterykoliv druh pijcky a jedinou podminkou je vklad. Proces je
nasledujici. Banka ABC obdrZi vklad od klienta 1 ve vysi 100,00 CZK. Z téchto 100,00 CZK musi
banka ABC udrZovat 2 % jako povinnou minimadlni rezervu a zbylych 98,00 CZK mftiZe pujcit
klientovi 2. Klient 2 pouzije ptijcenych 98,00 CZK ke koupi automobilu. Prodejce obdrzi od klienta
98,00 CZK, které se objevi na jeho uctu u banky XYZ. Pro banku XYZ je 98,00 CZK vklad a tim
padem opét ulozi 2 % (1,96 CZK) jako rezervu a zbylych 96,04 muze pujCit. Nazev této praxe
bankovnictvi ¢asteCnych rezerv a pfi povinné rezervé pouze 2 % muZe jeden vklad o hodnoté
100,00 CZK vést ke vzniku novych cca. 5.000,00 CZK.

Druhé& metoda vzniku novych penéz je v rukou vlady. S pomoci centralni banky muize vlada vytvorit
a do obéhu vlozit libovolné mnozstvi penéz, coZ se obvykle déje v rdmci rtiznych vydajovych
programu v souvislosti s podporou ekonomiky.

Tvorba novych penéz, at’ uz ve formé ptjcek, nebo zvySenymi vydaji vlady je dnes zakladem kazdé
ekonomiky. Naprosto klicové je vSak mnoZstvi a vyuZiti novych penéz. Vratme se k nasi fiktivni
ekonomice, kde ale nyni umoznime zvySit mnozZstvi penéz v obéhu a toto zvySeni bude disledkem
potieby ekonomiky zvySit ceny a bude vyuZito takovym ticelem, ktery stejnou mirou zvysi vykon a
mzdy. V takovém dokonalém pripadé by inflace stoupla stejnou mirou, jako mzdy, a pak by bylo
zcela lhostejné, zda o 2 % za rok, nebo o 20 % za rok. Ve skutecném svété vSak vyuZiti novych
penéz neni dokonalé a vztahy nejsou konstantni. Historie nabizi mnoho Spatnych pfikladt, kdy se
vlady raznych zemi, vcetné téch vyspélych, pokusily vytvofit nové penize bez toho, aniz by je
ekonomika potfebovala, a nebo bez jejich efektivniho vyuZiti. Pravé tato schopnost hospodafrit s
pendzi tvofi jeden z hlavnich rozdili mezi ekonomikou napfiklad Svycarska a Venezuely.
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