SANNING
CAPRPITAL

Q2 2017 — Nepodlehat potiebé vysvétlit Sum

V druhém kvartalu 2017 nase Formulaic Value zaznamenala vynos -7% oproti benchmarku MSCI
Total Return -2,4% (viz graf nize).

Nechtéli bychom omlouvat nasi underperformance, nicméné chceme zminit nékolik okolnosti, které v
kratkém obdobi pUsobily proti nam:

1. Nadale zvySeny apetit k riziku zapfi€inil, Zze “hodnotové” akcie (value) underperformovaly
vzhledem k “ristovym” akciim (glamour) jako jsou znamé FANG (Facebook, Amazon, Netflix,
Google). Prestoze se ztotozriujeme s komentafi, Ze takovy vyvoj nemusi byt zdravy,

z historického pohledu je vcelku bézné, ze nékolik malo akcii Zene nahoru cely index. Starost
budi fakt, Ze se dafi i firmam vylozené prodéle¢nym (i na cash béazi) jako napf. Tesla, stfidavé
nejhodnotnéjSi americka automobilka (a to nemluvé o obrovském vzestupu bitcoinu a jinych
kryptomén bez jakékoli vnitfni hodnoty). Historie vSak ukazuje, Ze v delSim obdobi se stésténa
obraci a nase strategie zalozena na fundamentech performuje 1épe.

2. Posileni EUR oproti jinym ménam, zejména USD (EUR index vzrostl za Q2 o 4%). Nas fond je
denominovany v EUR, ovSem Fadu pozic drzime v zamofi. Pokud USD depreciuje, hodnota
nasich zamorskych pozic vyjadiena v EUR se snizuje. V delSim obdobi by se v§ak mély
ménové pohyby v diverzifikovaném portfoliu akcii na vyspélych trzich navzajem vyrusit.

Jak neustale zdUrazriujeme, kratkodobé volatility ani kratkodobé underperformance bychom se
neméli jako investofi obavat, coz jasné vyplyva z nasich backtestu. Je to doslova cena, kterou
platime za dlouhodobé vysoké vynosy. Jak fekl nedavno slavny investor Joel Greenblatt:

v posledku jde o to, porazit trh. Pokud je toto Vas cil, musite udélat néco jiného nez trh, coz
Znamena, Ze vynosy budou poskakovat nahoru a dol odlisné. Investofi s dobrou dlouhodobou
vynosnosti vykazuji takovouto ,cik-cak”vynosnost. To znamena, Ze nékdy budete outperformovat,
jindy budete underperformovat. “
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Nize uvadime vykonnost celého fondu Sanning Capital od roku 2009.



Fund vs. Indices
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Fund Manager Cumulative Performance

Jan Pravda Period sanning™  EUEnlarged™  EURO STOXX S&P 500
1month -1,6% -1,1% -2.6% 0.5%

Launch Date 3 months 7.1% 5. 7% 1.3% 2.6%

2.6.09 12 months 10.6% 27.5% 24,6% 15,5%

Location 3 years 24,8% -10.5% 22, 7% 23.6%
5 years 29,8% -11,5% 86.1% 77.9%

Prague Since inception (2.6,2009) 90.5% -12,1% 96, 7% 156, 5%

Fund Currency Further Characteristics

EUR Beta relative to: Volatility & 17.9%

Share Price ELl Enlarged 15 0.25 Alpha (vs EU15) 0.09

€ 1904.69 EURO STOXX 0.30 Sharpe ratio 0.44

(0 het off management fees, gross off perfarmance fees
Performance Fee

20 % HWM
Management Fee
2% p.a.

2] Presented anly tailluztrate perfarmance in 2003-2014, when facuzed on Central Eastern Europe

(3] Annualized standard devintion since inception
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