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KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

V kvétnu veétsina aktiv na kapitalovych trzich pokracovala v trendu z predchoziho mesice, tedy
v zotaveni po uklidnéni napéti kolem irdnu. Vykonnosti opét dominovaly akciové trhy, dluhopisy spise
preslapovaly na misté, dolar mirné posiloval a zlato pokracovalo ve sve stfrednédobé korekci. Cena
ropy Vv souvislosti s uklidnénim napéti citelné oslabovala.

Z uvedenych pohybul na trzich Dragon fond tézil smisené a meésic zakoncil s vysledkem +0,15 %.
Dominantnim zdrojem pozitivni vykonnosti byly akciove trhy, kde si v ramci portfolia fondu opét silné
vedly momentove akcie (+12,6 %) a rozvijejici se trhy (+6,3 %). Poklesy na trhu zlata a ve strategiich
managed futures a long volatility naopak vyrazné ukrojily ze ziskl v akciove ¢asti. V ramci managed
futures mél nejvetsi vliv vyrazny pokles ceny ropy proti predchozimu trendu. Driveéjsi zisky na
obchodech s ropou se tak snizily, dlouhodoby trend na tomto trhu ale zlstava vzestupny. Ve strategii
long volatility byl pokles prirozenou reakci na uklidnéni geopoliticke situace. Tato slozka plni funkci
pojistky proti nenadalym Sokim a krizim a ze své podstaty v dobach klidu mirné klesa, zatimco v case
nejistoty roste, Casto velmi prudce. Smiseny vysledek fondu vnimame jako prirozenou vlastnost velmi
diverzifikovaného portfolia, které neni prostou sazkou na nekonecny rust akcii, ale strategii
postavenou pro nejrizngjsi podminky v ekonomice a na kapitalovych trzich.

Aktualni slozeni portfolia zlstava vyvazene s vyraznym zastoupenim slozek, které se dlouhodobée
vyvijeji nezavisle na akciovych trzich (managed futures, zlato), anebo na jejich poklesy reaguji primo
velmi pozitivhé (long volatility). To vnimame za soucasne situace jako klicove pro odolnost portfolia.
Dlvodu je frada a o nékterych aktualné pisu v komentari pro Hospodarskeé noviny. Nejde jen o extrémni
predrazenost akcii podle snad vsech metrik fundamentalni analyzy — ta sama o sobé spolehlivym
signalem vrcholu neni, protoze sentiment a davove chovani mohou ceny udrzet v rustu velmi dlouho
i pri absurdnich valuacich. Znepokojivéjsi je vyskyt mnoha indicii, které se u vrcholicich trhu pravidelné
opakuji: bujici spekulace, pouzivani financni paky a derivatl, obliba sazkovych a pakovych retailovych
nastroju ¢i extremni koncentrace trhu do nékolika tituld. Nejvice varujici je ale samotna podstata
investovani na jakemkoli trhu — nabidka a poptavka. Nékolik analytikt v posledni dobé upozornuje,
ze odkupy akcii, které trh tahly radu let, zaCina pomalu stridat vydavani novych akcii. llustruje to
posledni statistika americke centralni banky, podle niz v prvnim Ctvrtleti objem Cistych emisi akcii
dosahl 389 miliard dolaru — extrémné vysoké hodnoty. Vyssi udaj jsme vidéli jen v roce 2021, kdy
horké ,covidove" penize honily rizné SPAC a dalsi spekulativni tituly, a predtim v prvnim Ctvrtleti roku
2000, na prahu kolapsu dot-com bubliny. Casovat trh nebo odhadovat jeho vrchol je pfitom nesnadné
az posetile, a proto zUstavame u casem provereneho pristupu: silné diverzifikovaného portfolia mnoha
aktiv a strategii, ktere jako celek opakované prokazaly schopnost obstat v nejriznéjsich podminkach
na kapitalovych trzich.
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HISTORICKA VYKONNOST
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 Celkem

2024 -114% 1,60% -2,78% -2,35%

2025 1,69% 111% -0,50% 0,31% -042% 0,63% -016% 210% 563% 168% 0,75% 012% 13,567%

2026 2,88% 4.94% -338% 209% 015% 6,65%
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CILE A STRATEGIE FONDU

Cilem fondu je poskytnout ochranu kapitalu a jeho zhodnoceni v nejriznéjsich podminkach na kapitalovych
trzich. Prostredkem pro dosazeni tohoto cile je vysoka diverzifikace a aktivni sprava fondu, kde vedle tradicnich
aktiv jako jsou akcie nebo dluhopisy hraji dilezitou roli i alternativni aktiva jako drahé kovy, komodity nebo
kryptomeny a tez aktivné rizené investicni strategie schopné profitovat rovnéz z poklesu cen na burzach.

UPOZORNEN

Investice s sebou nese rizika. Historicka ¢i simulovana vykonnost neni zarukou budoucich vynost. Hodnota
investice mUze v pribéhu casu kolisat (klesat istoupat) a navratnost investované castky neni zarucena. Nez
provedete jakékoli kone¢née investicni rozhodnuti, seznamte se se statutem fondu a sdélenim klicovych
informaci (KID), vénuijte prosim zvysenou pozornost popisu rizik. Investice nemusi byt vhodna pro investory, kteri
planuji ziskat zpét sve investovane penézni prostredky v dobé kratsi, nez je investicni horizont daneho fondu.
Fond je urCen pouze pro kvalifikované investory.

Graf slozeni portfolia na této strané vyjadruje slozeni celkoveho portfolia fondu i s vyuzitim pripadné financni
paky. Pri vyuziti financni paky je hodnota portfolia fondu vyssi nez fondovy kapital. Pouziti financni paky zvysuje
investicni expozici fondu, coz muze vest k vyssi volatilité hodnoty podiloveho listu. V pfipadé nepfizniveho
vyvoje trhu mohou byt ztraty fondu vyssi, nez jaké by vznikly pfi prosteé investici bez vyuziti pakoveho efektu.

K dosazeni financni paky fond vyuziva predevsim futures kontrakty obchodované na prednich svétovych futures
burzach a dalsi financni derivaty. Celkovy objem pakoveho efektu fondu je pro ucely pravidelného informovani
investoru sledovan a zverejnovan jak podle metody hrube hodnoty aktiv, tak podle zavazkove metody.

Aktualni vyse pakoveého efektu fondu podle metody hrubé hodnoty aktiv Cini 138 % a podle zavazkovée metody
Cini 52 %. Fond v souvislosti s vyuzitim pakoveého efektu neposkytnul zadne zaruky. Blizsi pravidla pro vyuzivani
financnich kolateralll jsou uvedena ve statutu.
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