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Leden | Unor | Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven | Crvnc | Srpen Zati Rijen |Listopad | Prosinec| Celkem

- 40,00% +0,67% +2,96% -0,01% -1,60% +2,13% +3,36%
2018 +7,65 %
1,0000 1,0067 1,0365 1,0364 1,0198 1,0415 1,0765

+0,07% +2,13% -0,43% +0,40% -7,81% +3,60% -1,16% +1,32% -834% +3,74% +13,66% -0,04%
2019 +5,61 %
1,0773  1,1003 1,0956 1,1000 1,0141 1,0506 1,0384 1,0521 0,9644 1,0005 1,1373 1,1369

2.08% +3,65% -24,29% +15,66% +10,44% -2,20% -2,70% +6,60% +336% -6,30% +3,26% +12,64%
2020 +11,58 %
1,1133  1,1539 0,8736 1,0104 1,1159 1,0913 1,0618 1,1261 1,1639 1,0906 1,1262 1,2686

+0,47% -7,85% -7,06% +11,19% -5,10% +17,17% +2,07% +3,24% -1,97% +1539% -0,09% -3,19 %
2021 +22,65 %
1,2746  1,1745 1,0916 1,2137 11,1518 11,3496 1,3775 11,4221 11,3941 1,6087 1,6072 1,5559

-15,06 %  +7,40% +10,67 % -19,66 % -16,99 % -20,37 % +14,74% -0,14% -1,34% +7,49% +9,61% -20,93%
2022 -43,51 %
1,3216 @ 1,4194 11,5709 11,2621 11,0477 0,8343 09573 0,9560 0,9434 11,0141 11,1116 0,8789

+40,06 % -3,50% +20,29% -2,25% +5,23% +8,89% +0,36% -9,97% -17,69% -17,40% +7,68% +5,67 %
2023 +27,28 %
1,2395 11,1961 11,4388 11,4064 1,4799 11,6115 11,6173 11,4561 11,1985 0,9900 11,0660 11,1264

-19,89%  +8,06% +2,83% -3,93% +7,25% +0,70%  +0,90% -1,15%  -3,06% -1,35% +7,23% -1,32%
2024 -6,78 %
0,9050 = 0,9779 1,0055 0,9660 1,0360 1,0433 = 1,0527 1,0406 1,0088 0,9952 1,0672 1,0531

-2,59%  -5,42% -3,12% -0,48% +0,03% -3,10% +0,41% +7,18% +6,45% -1,09% -23,67% -14,31%
2025 -36,19 %
1,0258  0,9702 09399 0,9354 09357 10,9067 0,9104 0,9758 11,0387 11,0274 0,7842 10,6720

-16,00 %
2026 -16.00%
0,5645
Vykonnost p.a. (od zahajeni ¢innosti 06/2018) -7,19%
Celkova vykonnost (od zahajeni &innosti 06/2018) -43,55 %

Slozeni portfolia Podfondu Alfa 4 Gimel Investments (déle jen ,Alfa) se v sou¢asné dobé (05/2026)
sklada cca z (i) 70 % ETF, které dvojnasobné kopiruje denni vyvoj kryptomény Bitcoin a z (ii) 30 %
spolecnosti Strategy Inc., jejiz hlavni ¢innosti je ndkup a dlouhodobé drZeni Bitcoinu. Alfa ma tedy
vyznamnou expozici vici Bitcoinu. Expozici vici Bitcoinu drZzime od listopadu s tim, Ze povaZzujeme
Bitcoin, resp. hlavni krypto mény za strategickou tfidu aktiv, kterd bude hrat vyznamnou roli ve
finanénim svété a k tomu, aby USA, resp. dolar si udrZel svoje dominantni postaveni. Abychom
ilustrovali strategi¢nost, je vhodné si osvétlit historicky vyvoj, jak si USA udrZovaly a chtéji do
budoucnosti udrzet dominanci své mény.

Pocatky novodobé historie amerického financéniho systému zacinaji v roce 1913, kdy byla zaloZzena
americkd centralni banka Fed (dale jen ,Fed“). U¢elem zaloZeni Fedu byla stabilizace finanéniho
systému. V prliibéhu 20. let 20. stoleti zastaval Fed politiku levnych penéz, kterad vedla k nadmérné
expanzi hospodarstvi, nasledné k bubliné na akciovém trhu, kterd vroce 1929 skoncila krachem
newyorské burzy a nasledovala Velka hospodarska krize. Dlsledkem této krize bylo omezeni zlatého
standardu a vroce 1933 bylo v USA zakazano soukromé vlastnictvi zlatych minci, slitkG a zlatych
certifikatd. VSichni Ameri¢ané tak museli nucené odprodat Fedu své zlato za $20 za unci. Nasledné byla
cena zlata zvySena na $35 za unci, ¢imZ dolar ztratil pfiblizné 40 % hodnoty. Stacilo 20 let od zaloZeni
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Fedu, ktery mél stabilizovat financ¢ni systém, avsak doslo k pravému opaku. Nicméné se jednalo o prvni
a nutny krok, aby USA mohly kontrolovat a ovladat monetarni systém.

Z druhé 2. svétové valky vysly USA jako supervelmoc a dolar se stal klicovou svétovou ménou. Evropa
byla po 2. svétové vélce v troskach a plan evropské obnovy neboli Marshall(v plan mél pomoci obnovit
hospodafstvi v Evropé. Zaroven obnovu Evropy mél podpofit i Brettenwoodsky ménovy systém
(zaveden v roce 1944), kdy zapadoevropské mény byly pevné navazany na americky dolar (s povolenou
fluktuaci +- 1 %), a ten byl sménitelny za zlato ($35 za unci). USA, resp. americky dolar hral tedy velmi
vyznamnou roli po 2. svétové valce a zde zacind pribéh dominance amerického dolaru, statniho
zadluZovani a rlst spotifeby v USA.

Zapadoevropské ekonomiky se rychle po 2. svétové valce zotavovaly a mimo USA bylo zna¢né mnoZstvi
dolar(. Aby si dolar udrzel svoji dominanci a zaroven USA mohly Zit na dluh a zvySovat spotiebu, tak
v 50. letech ,,¢irou ndhodou” vznikl novy finanéni nastroj tzv. eurodolarové ucty — jednalo se o dolary
mimo Uzemi USA, prevdiné drzeny v evropskych bankach, na které se vztahovala jind regulace a
uroceni nez v USA. Tento novy typ aktiv zajistil poptavku po dolarech (resp. nikdo nemél diivod se ho
zbavovat diky eurodolarovym uctlim) a USA si tak zajistily pokracovani dominanci dolaru.

Ovsem tim, jak USA zvySovalo své deficitni financovani, spotfebu a monetdrni expanzi, tak objem
eurodolarovych Uctd nestacil na pokryti amerického dluhového apetitu. To nakonec vedlo v roce 1971
ke zhrouceni Brettenwoodského ménového systému. Zapadoevropské mény prestaly byt navazany na
dolar a zdroven USA ukondily sménitelnost dolaru za zlato.

Timto krokem si USA oteviely vétsi dvere (ne-li vrata) k dalSimu vysSimu stupni zadluZzovani a tisknuti
penéz. Nicméné aby dolar neztratil svoji dominanci, tak USA musely pfijit s né¢im novym nebo
obdobnym jako byly eurodolarové ucty, které v 50. a 60. letech udrzovaly poptavku po dolaru. Nakonec
USA nasly dalsi novy financni nastroj, a tim byly petrodolary — pfijmy z prodeje ropy denominované
v dolarech. A jaka nahoda — bylo to pfesné ve stejném roce, kdy USA zrusily sménitelnost dolaru za
zlato.

Pro¢ petrodolary? Ropa byla hlavni strategickou surovinou. Kazdy ji potfeboval, a to od primyslové
vyroby, ptes zemédélstvi az po obranu. Nicméné cena ropy byla koncem 60. let pouze 3 dolary, coz je
malo, aby prijmy producentt ropy udrzely poptdvku do dolarech a jeho dominanci. A ejhle, najednou
jsme byli v 70. letech svédky dvou ropnych Sokd, které postupné katapultovaly cenu ropy ze 3 dolard
na 30 dolar(. Producenti ropy tak drzeli slusny balik dolard, které nasledné mohly putovat do
americkych dluhopisG. Ukol splnén. Scénai USA: mame tu ,néco” (ropa), po ¢em je poptavka.
Vysroubujeme cenu vysoko a budeme ji zvySovat (je jedno jak), ¢imz vytvofime/udrzime poptavku po
velkém objemu dolarQ, které si nasledné ,stahneme” dom tak, Ze prodame svij americky dluh
(vydame dluhopisy, a ten kdo drzi dolary, si je koupi). Stejny princip jako u eurodolarovych uctq, které
vznikly o dvé dekady drive. Vytvofme/vyuZijme néco, co udrzi poptavku po dolaru a zajisti nam deficitni
financovani a dominanci nasi mény.

Vysoké tempo zadluZovani verejnych financi a permanentni zvySovani penézni nabidky vedlo k ristu
inflace v 70. letech, kterd v roce 1980 dosahla svého maxima, coZ mélo za nasledek i historicky nejvyssi
urokové sazby ze strany Fedu, a to ve vysi 22 % (konec roku 1980). To samoziejmé sniZzovalo trzni cenu
americkych dluhopisi, ale na druhou stranu se podafilo sniZit inflaci a nasledovalo obdobi 40 let
postupného sniZzovani Urokovych sazeb aZ na nulu, a to v obdobi finanéni krize 2008/09 a Covidu
(2020), coz udrzovalo poptavku po americkych dluhopisech a nebylo tfeba vzniku novych financ¢nich
aktiv jako byly eurodolarové ucty v 50. letech nebo petrodolary v 70. letech.

Nicméné zadluzovani USA stdle pokracovalo v rlstu, standardni moderni monetarni politika pres
zménu urokovych sazeb prestava po 40. letech postupného sniZzovani sazeb pomalu fungovat, resp. jeji
ucinnost je omezena (abstrahuji od kvantitativniho uvolfiovani, coz je kapitola sama pro sebe). Tudiz
otdzka, jak udrzet dominanci dolaru a poptdvku po ném, aby USA mohly dale utracet, tu stale existuje.



0.

Jak to vyresit? Stejné jako u eurodolarl a petrodolar(. Najit nebo vytvofit ,,néco”, po ¢em bude
poptdvka. Cenu ,tohoto néceho” vysroubujeme vysoko a budeme ji zvySovat. Tim udrzime poptavku
po dolarech, a i jeho dominanci a karavana muzZe jet dal spolecné s permanentnim deficitnim
financovanim.

A pravé v procesu ,,tohoto néceho” se pravé nachazime. A tim je svét digitalnich financi zahrnujici také
kryptomény a stablecoiny. Bitcoin vznikl jako reakce na financni krizi 2008/09. Je otazkou, zdali to byl
anonymni projekt nebo cileny zamér nékoho, kdo je schopen fidit svétové finance. At si kazdy odpovi
sam. Nicméné postupné jsme svédky vzniku nové odnoZe finanéniho trhu, ktery je nyni v USA jiz ve fazi
legislativni implementace. A USA se netaji myslenkou, Ze chtéji stablecoiny , ovladat” do té miry, aby
dolar zlstal dominantni ménou. Stale stejna pisnic¢ka jako u eurodolart a petrodolard.

A kromé legislativni implementace, coZ je zakladni, ale ne postacujici podminka, je dalsi podminkou
také vysokd mira trini kapitalizace — dany trh musi byt dostatecné velky, aby byl schopny udriet
poptavku po dolarech a absorbovat (alespon ¢astecné) stale se zvysujici deficitni financovani. Jako u
petrodolar( — vySroubujeme cenu vysoko a budeme ji zvysovat.

Jenom pro srovnani: americky akciovy trh ma dnes trzni kapitalizaci cca 70 bilion0 dolard. Dluhopisovy
trh cca 50 bilionG dolard. Trh se zlatem cca 25 bilionG dolard. A nyni ndam zde vznikd nova odnoz
financ¢niho trhu (krypto), ktera ma udrzet poptavku po dolarech a jeho dominanci, a jejiz souc¢asna trzni
kapitalizace je pouze cca 2 bilion( dolar(i? A to jsou USA v situaci, kdy vydaje na obsluhu amerického
statniho dluhu (droky z dluhopist) prfekonaly vydaje na obranu a ¢ini rocné (uroky) témér 1 bilion
dolar(. Z tohoto pohledu je trini kapitalizace krypta titérna a z pohledu institucionalniho investovani,
jsme teprve v pocatku. Proto se Bitcoin stale nachazi v ristovém trendu (vySroubujeme cenu vysoko a
budeme ji zvySovat, a tim udrzime poptavku po dolarech, a i dominanci dolaru) - viz graf ¢. 1, kde
vidime, Ze Bitcoin se nachazi v rlistovém trendu.
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Graf ¢. 1 — mésicni vyvoj trZni ceny Bitcoinu (logaritmické méritko); zdroj: Tradingview

Soucasny pokles trini ceny Bitcoinu je ovlivnén dvéma faktory, prvni faktor je standardni korekce do
30 % v ramci klasické korekce, v jejimZ dolnim pasmu jsme v listopadu nakupovali, kdy i index strachu
na kryptoménach byl na svém extrému.

Druhym faktorem je nestandardni situace, kterd vznikla na prelomu ledna a Unora specifickymi
podminkami na finan¢nim trhu, kdy doslo k prudkému propadu ceny stfibra a zlata. Tento propad zlata
a stribra vytvofil tlak na dodatecné zajisténi, které obchodnici nebyli schopni dodrZet, proto také doslo
i klikvidaci pozic téchto obchodnikll na kryptoménach a k prudkému propadu Bitcoinu bez
kurzotvornych zprav z 85 na 60 tisic dolar(. Na grafu €. 1 vidime, Ze cena Bitcoinu se odrazila od spodni
rostouci linky. Pod touto linkou, ktera slouZi jako Uroven podpory, a kde je soucasné i 200 tydenni
klouzavy priimér, mame nastaveny stop-loss. Nyni zpétné vidime, kdyZ cena Bitcoinu se vraci zpét k 70
tisicdm dolard, Ze stop-loss Uroven byla nastavena spravné a k uzavieni pozice nedoslo. Nicméné
ocekavame zvySenou volatilitu obéma sméry, ktera se projevi i na Alfé.

Ocekavame, Ze cena Bitcoinu se na 60 tisicich USD stabilizovala, odrazila od spodni rostouci linky (viz
graf €. 1), a nastane navrat do pasma nad 80 tisic USD s naslednym potencialem rlistu na sva historicka

maxima.

Michal Valentik | vykonny partner



Qqtsimel

Upozornéni: Fond je fondem kvalifikovanych investord dle zakona ¢. 240/2013 Sh., ve znéni
pozdéjsSich predpisli, o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech. Hodnota investice
Podfondu Alfa 4 Gimel Investments muZe klesat i stoupat a ndvratnost plivodné investované castky
ani vynos z investice nejsou zaruceny ani jinak garantovany. Vykonnost Podfondu Alfa 4 Gimel
Investments v predchozich obdobich nezarucuje stejnou nebo vyssi vykonnost v budoucnu.
Investi¢ni akcie Podfondu Alfa 4 Gimel Investments mlze smluvné nabyvat pouze kvalifikovany
investor dle § 272 zakona ¢. 240/2013 Sh. (Osoba, ktera ucinila prohlaseni o tom, Ze si je védoma
rizik spojenych s investovanim do Podfondu Alfa 4 Gimel Investments a jejiz vySe splacené investice
odpovida castce alespon (i) 125 000 EUR nebo (ii) 1 000 000 K¢, a to za predpokladu, Ze investice je
pro danou osobu vhodnad). Vhodnost investice se urc¢i pomoci investicniho dotazniku, ktery dana
osoba ma povinnost vyplnit. Jakékoliv informace ¢i sdéleni obsazené v tomto dokumentu maji
pouze informativni charakter a nepredstavuji doporuceni nebo radu ani nejsou nabidkou na
uzavieni smlouvy nebo verejnou nabidkou. Investofi by méli zejména zvazit investicni strategii a
specificka rizika, ktera mohou vyplyvat z investicnich cild Podfondu Alfa 4 Gimel Investments, tak
jak jsou uvedeny v jeho statutu nebo v jinych dokumentech tykajicich se Podfondu Alfa 4 Gimel
Investments. Investicni cile se odrazi v doporuceném investi¢nim horizontu, jakoz i v poplatcich a
nakladech Podfondu Alfa 4 Gimel Investments. Detailni informace obsahuje statut a Sdéleni
klicovych informaci (KID), které by investofi, ktefi hodlaji uzavtit smlouvu o Upisu investic¢nich akcii,
méli v dostatecném predstihu prostudovat, aby se seznamili se vSsemi riziky vyplyvajici z uzavreni
smlouvy o Upisu investic¢nich akcii. Statut Podfondu Alfa 4 Gimel Investments a Sdéleni klicovych
informaci (KID) Ize ziskat bud’ (i) v listinné podobé v sidle spolecnosti AVANT investi¢ni spolecnost,
a.s. nebo (i) na webovych strankach http://www.avantfunds.cz/informacni-povinnost/ Dale
informace o zpracovani osobnich Gdajd jsou k dispozici na https://www.avantfunds.cz/gdpr/ Dalsi
dalezité informace pro investory jsou k dispozici na https://www.avantfunds.cz/cz/dulezite-
informace/
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