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ISCS Top Stocks

Akciovy fond se zajimavou investicni strategii. Po propadech
spojenych s finanéni krizi prekonava svou konkurenci i index.
VysSi vynos je ale spojen s vysSi volatilitou.

Investiéni spoleénost Ceské spofitelny
(ISCS) patfi mezi nejvétsi tuzemské sprav-
ce podilovych fondi. V jeji nabidce nalez-
neme predevs§im fondy vedené v ceské
korung. Dostupné jsou jak fondy dluhopi-
sové, tak akciové, smiSené i zajisténé. V
akciové &asti nabidky ISCS je dominant-
nim fondem Sporotrend, ktery se zaméiuje
na investice do riznych zemi stfedni a
vychodni Evropy. Investofi mohou ale
vyuzit i fondu ISCS Top Stocks, kterému
vénujeme dnesni portrét.

STOCK-PICKING A
FOKUS-INVESTING

ISCS Top Stocks je akciovy fond zaméfe-
ny na americké (aktualné tvori dolarové

Graf 1: Alokace sektort k 11.2012
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Graf 2: Fond proti indexu — absolutné

investice kolem 83 %) a evropské akcie.
Ridi se investi¢ni strategii ,,focus inves-
ting®, tzn. portfolio se sestavuje podle
investi¢nich napadd reprezentovanych v
tomto piipadé 25 konkrétnimi tituly, z
nichz kazdy zaujima vahu pfiblizné 4 %.
Portfolio manazerem je Jan Hajek. Pfi
analyze pro vybér jednotlivych akcii se
zaméfuje zejména na odhad ristu zaklad-
nich velicin, jako jsou trzby, zisk a volné
cash-flow. Za zajimavé jsou pak povazo-
vany predevsim takové situace, kdy port-
folio manazerem odhadovany dlouhodoby
rast téchto veli¢in je mnohem vys$si nez
aktualni trzni ocekavani a kde je vyse
rastu téchto veli¢in dostate¢na pro dosaze-
ni pozadovaného zhodnoceni bez nutnosti
rastu relativniho ocenéni (tzn. napf. ukaza-
tele P/E nebo P/S). Valua¢ni ukazatele (P/
S, P/E) maji v rozhodovani malou vahu.
Urcitym specifikem fondu je vyssi za-
méfeni na akcie ze sektoru zdravotnictvi,
technologii a spotfebniho zbozi a sluzeb,
na které se portfolio manazer specializuje.
Nicméné v portfoliu fondu se daji samo-
zfejmé najit zajimavé akcie i z jinych sek-
tortl. Fond investuje stfednédobé az dlou-
hodobé. Standardni pocatecni horizont
dané investice byva 12 az 18 mésicu.
Fond nema oficialni benchmark, nicmé-
né pro interni Gcely se porovnava s kom-
pozitnim indexem slozenym z 80 % z

indexu MSCI USA a z 20 % z indexu
MSCI Europe. Indexy z rodiny MSCI jsou
vyuzivany nové z divodu harmonizace
s Erste Asset Management (diive byly
pouzivany S&P 500 a Stoxx Europe 600).
Fond se také interné srovnava se skupinou
americkych fondli s podobnou investi¢ni
strategii ,.focus investing”. Pficemz dle
vykonnosti od vzniku fondu je Top Stocks
nyni na 6. misté ze 17 sledovanych.

Fond zajistuje ménova rizika, ktera
vyplyvaji z pohybii kurzi CZK/EUR a
USD/EUR.

Plusy a minusy

v Vyrazna nadvykonnost na rostoucim trhu
v Prekonava konkurenci

v Zajituje ménova rizika do CZK

% VVysoka volatilita

% VyzSi manazersky poplatek

Data fondu k 4.1.2013

Velikost fondu 2 030 mil. K&

Dariovy domicil Ceska republika

ISIN CZ0008472404
Typ fondu akciovy globalni
Typ vynosu reinvestuje
Vznik fondu srpen 2006
Vstupni poplatek max. 3,0 %
Manazersky poplatek 2,5%

interni: 80% MSCI US
+ 20% MSCI Europe

100 K&

Benchmark

Minimalni investice

UZKE ZAMERENI

Jak jiz bylo zminéno dfive, specializaci
portfolio manazera jsou sektory zdravot-
nictvi, IT a spotiebniho zbozi. Tomu také
odpovida slozeni portfolia (graf 1). Acko-
liv neni fond nijak sektorové omezen,
pokud jde o vybér akciovych titulii do

Graf 3: Fond proti indexu — relativné
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Tab.1: 10 nejvétsich pozic k 30.11.12

Pandora 5,6 %
Austriamicrosystems 5,6 %
Avis Budget Group 4,8 %
Apple 4,6 %
Sandisk 4,4 %
Abercrombie & Fitch 4,3 %
Dufry 42 %
BioMarin Pharmaceuticals 4.1 %
Alnylam Pharmaceuticals 4,0 %
Amarin 3,9 %
celkem 45,3 %

Tab. 2: Alokace podsektort k 30.11.12

Biotechnologie 19,7 %
Farmacie 13,3 %
Polovodice 12,8 %
Obleceni a doplriky 8,7 %
Maloobchod 8,1%
Restaurace 7,6 %
Energetické zafizeni a sluzby 6,9 %
Doprava 4.8 %
Pocitacovy hardware 4,6 %
Pocitacové paméti a periférie 4,4 %
Specializovany maloobchod 4,2 %
Telekomunikaéni zafizeni 3,6 %
Depozita 1,4 %
celkem 100,0 %

portfolia, da se vyS$si vaha tfi zmino-
vanych sektorii pfedpokladat i do bu-
doucna.

Pro nasledujici roky portfolio manazer
nadale véti, i1 pres dil¢i problémy,
zejména technologickému sektoru a také
vyznamnym evropskym spole¢nostem s
globalnim zaméfenim, které mohou byt
na aktudlnich cenach zajimavé jako
dlouhodoba investi¢ni prilezitost. Dalsi
zajimavou skupinu pak tvofi spolecnosti

N

s vyS8im ristovym potencidlem, ktery

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci —
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Kvantitativni ukazatele fondu (data k 14.12.2012)

2011 v dasledku nejrizngjsich fond index
obav pfimo nesouvisejicich s Vykonnost v CZK
témito spolenostmi zpochyb- [; o (0d 16.12.11) 191 % 19.6 %
fiovan. 2 roky (17.12.10) 1,7% 16,7 %
3 roky (11.12.09) 50,1 % 34,8 %
LEPSi NEZ TRH 4 roky (12.12.08) 177,7 % 747 %
I KONKURENCE 5 let (od 31.12.07) 11,8 % 53 %
5 let p.a. 2,3% 1,0 %
Grafy 2 a 3 srovnavaji ISCS Top Riziko (perioda 5 let)
Stocks s internim kompozitnim |Volatilita p.a. 33,5% 18,6 %
benchmarkem, vyjadienym v |Beta 1,57 index
lokalnich mé&nich (v naSem pri- |Betabear 1,58 index
padé jsou uvazovany TR indexy Alfa (anualizovana) 4.1 % index
a nejsou zohlediovany néklady, | Kerelace 0.87 index
resp. vynosy ménového zajisténi Max. pokles — mésic 333 % -162%
o v Max. pokles — rok -58,5 % -43,0 %
fondu) a prumetem konkurence Max. pokles/nutny rist |-61,6 % / 160,4 %| -48,5% /94 %
v CZK. Fond sice v uvodu fi- [——— — —
nani kize oproiindexu  kon- | Eo09iEh oo G2, g didency

kurenci vyraznéji ztratil, o to
vice je ale v nasledujicich letech pieko-
nava. Vyraznd nadvykonnost je pfitom
jasné patrna na rostoucim trhu nékdy
od konce roku 2008. Celkové pak na
pétileté, ale zejména Ctytleté periodé
dosahuje fond podstatné vyssiho zhod-
noceni. Na pétileté periodé dosahuje
vysoké primérné roc¢ni hodnoty alfa
4,1 %. Vysoky vynos je ovSem spojen
s vysokou volatilitou.

Portrétovany fond si vede velmi dobre
i ve srovnani s dal§imi domacimi akcio-
vymi fondy, které zajist'uji své investice
proti ménovému riziku do koruny (grafy
4 a 5). I zde je patrny vétsi ristovy po-
tencial fondu, dany specifickou investic¢-
ni strategii, ktery je ovSem vykoupen
vyssi volatilitou (graf 6). Obdobné jako
ve srovnani s indexem, je i pfi srovnani
s domaci konkurenci zifejmy o néco
vyssi propad hodnoty fondu v pocatcich
finanéni krize.

absolutné v CZK

Graf 6: Vykonnost vs. riziko proti

konkurenci (3 roky, v CZK)
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ISCS Top Stocks lze diky specifické
strategii, stici ve vyssi vynos ale i volati-
litu, doporucit dynamickym investorim s
delsim investicnim horizontem. U nich
mize fond zaujimat vyraznou Cast dyna-
mické ¢asti akciového portfolia. m

Jifi Mikes

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci - relativné

ISCS Top Stock CZK

CP INVEST Fond globalnich znadek
— CSOB Akciovy mix

Pioneer - akciovy fond

S oo 1 oo oD D oD D 90 90 Y Y o Q'\q’ N
RELREIAE) 1®'L S 1®'L oS 1®'L S 1%“ A

-

® o A
,Lr),Q Qb‘q,@ 1@ BN Qb‘q,@ q&“ q,%“ q&’\ 'LQ\eL'LQ Qb‘q&’\ q,%'\ fLQ\ @»\’L ,LQ\'I;L,LQ\'L

CTETE RIZIKOVE UPOZORNENI NA STR. 24

FONDSHOP.CZ | 17.LEDEN 2013

19




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Euroscale Coated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 2.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFX1a:2001
  ]
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Euroscale Coated v2)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA1)
  /PDFXOutputCondition (ISO 12647-2)
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CSY ()
    /ENU <>
    /CZE <FEFF005000720061007600690064006c00610020005000440046002000760031002e00300020002d0020006e006100730074006100760065006e00ed002000440069007300740069006c006c00650072007500200036002e0030002000730020006f0068006c006500640065006d0020006e00610020006d006100780069006d00e1006c006e00ed0020006b00760061006c0069007400750020006f006200720061007a016f002000610020006e00610020006d006100780069006d00e1006c006e00ed002000620065007a00700065010d006e006f007300740020007600fd006d011b006e00790020006400610074002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2800 2800]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


