18

Top Stocks

Korunovy globalni akciovy fond, ktery ma koncentrované portfolio

PORTRET FONDU | FRETE ASSET WAL,

diky strategii focus investing. Preferuje trh USA. Za posledni

3 roky vyrazné piekonal index i konkurenci za cenu vyssi volatility.

Rakouska investiéni spoletnost Erste As-
set Management, do jejiz finanéni skupiny
patii Ceské sporitelna, nabizi tuzemskym
investorim korunové fondy s éeskym do-
micilem i pfevazné eurové fondy ESPA s
rakouskym domicilem. NiZe si piedstavi-
me z Prahy fizeny korunovy globaini akei-
‘ovy fond, ktery uplatiiuje jedinecnou in-
vesti¢ni strategii — koncentruje v portfoliu
25 investiénich napadii a vybira odpovida-
jici akcie v souladu s principy stock pic-
king a focus investing.

SILNE POKRYTI TRHU USA
Top Stocks investuje do omezeného pottu

asi 25 akciovych tituli obchodovanych na
vyspélych trzich. Jeden investiéni napad

e

Fond a konkurence pro

obvykle vede k pofizeni jednoho titulu,
ziidka 1 vice. Od vétiny globalnich akcio-
vych fondi se tento odchyluje nejen vyssi
koncentraci portfolia, ale také geografic-
kym slozenim, nebot dlouhodobé upfed-
nostiiuje americké akcie pfed evropskymi
a ostatnim regionim se vyhybd. Tomu od-
povida interni benchmark v podobé kom-
pozitntho indexu 80 % MSCI USA Net
Total Return (Bloomberg: NDDLUS) +
20% MSCI Europe Net Total Return
(Bloomberg: MSDEEISN), z jehoz vy-
konnosti jsou eliminovény naklady / vyno-
sy ménového zajisténi. Top Stocks ping
zajiftuje ménové riziko do koruny, at’ uz
jde o pozice v USD, EUR, GBP ¢&i CHF.
Investiéni proces fondu vychazi z pii-
stupu ,,zdola nahoru®, resp. stock picking.
Lze ho tedy popsat jako vybér konkrétnich
akcii bez ohledu na makroekonomické
perspektivy danych regionil, zemi nebo
sektortl. Provazani s 25 investiénimi napa-
dy v ramci ptistupu focus investing navic
znamend, Ze fond podle portfolio manaZe-
ra Jana Hajka drzi ve vy$3i neZ obvyklé
mife akcie specifickych spolecnosti, ,.které
jsou schopny dosahnout uréitého tempa
riistu i v pfipadé nepfiznivych sektorovych
podminek, resp. pomalejsiho rlistu lokal-
nich ekonomik diky jedine¢né vlastnosti
jejich produktd, nebo diky schopnostem
managementu.” Portfolio manaZer prefe-

ruje zejména spolecnosti, u nichz odhadu-
je mnohem vy$§i dlouhodoby rist zéklad-
nich veli¢in jako trzby, zisk a volné cash
flow, nez odpovidd aktudlnimu trznimm
oéekavani, a tento odhadovany rlst zéro-
veri stadi na dosazeni pozadovaného zhod-
noceni akcii bez nutnosti zvysen{ relativ-
niho ocenéni v ukazateli P/E nebo P/S. K
vyskytu nizkych nebo podpriimémych po-
meéri P/E a P/S Jan Hajek ve svém roz-

GRS <
v Jedinegn4 investiéni strategie
+ Posledni 3 roky pfekonava konkurenci i index
v Zajidtuje ménove riziko do koruny
+ Nizk& minimalni investice
# Citeln& vy55i volatilita neZ index a konkurence
# \/y83i nakladovost

Velikost fondu k 30.12. 7 237 mil. CZK
Dafiovy domicil Ceska republika
ISIN CZ0008472404
R e
Typ vynosu kapitalizacni
Vznik fondu srpen 2006
Vstupni poplatek 3.0%

ManaZersky poplatek 2,5 % (TER 2,69 %)

interni: 80 % MSCI USA

Benchmark NR v USD + 20 % MSCI
Europe NR v LOC
Minimalni investice 300 CZK

hodovéni téméf nepiihlizi a profiluje tak
fond v duchu ristového stylu.

Jednotlivé investiéni napady maji pfe-
vazné dlouhodoby charakter. Top Stocks
stabiln& udrzuje velmi nizky obrat portfo-
lia (17 % za dosavadni 9letou historii, coZ
znamend obménéni celého portfolia v pri-
méru jednou za 6 let) i velmi vysoky podil
active share (PRODUKT FS 15-16/2015)
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'Sarepta Therapeulu:s 59%
Sandisk ) | 56%
Silicon Mation 4.8 %
cow as%
Vertex Pharmaceuticals g 4.6 %
Ralph Lauren 5 4.5 %
Starbucks 4.3 %
Pandora 43%
Shire Pharmaceuticals | 42%
Apple

zdravotnic-
ky sektor
29.2%

hotovost aj.
neakciové
polozky
S 29%

technolo-
gicky spotfebitel-
sektor sky sekior
325% 35,4%

nad 90 %. Vykazuje tedy znaéné odchylné
sloZeni portfolia od intemiho benchmarku
pfi vysoké mife aktivniho Fizeni, spojené-
ho s velkou odpovédnosti portfolio mana-
Zera za vykonnost. Vzhledem ke specific-
ké strategii nema Top Stocks stanoveny
interni investi¢ni limity pro geografickou
ani sektorovou alokaci (a fidi se pouze
zakonnymi pozadavky).

PAR PROTEZOVANYCH SEKTORU

Graf 1 zobrazuje sloZeni portfolia portré-
tovaného fondu podle hlavnich regiont na
konci prosince. Zde je pfi daném internim
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benchmarku patmé mimé preva-

Zeni USA na vikor Evropy (a igno-~

rovani asijsko-pacifického regio- Vykonnost v CZK (fond) a lokélnich ménach (index)
nu). Graf 4 ukazuje, ze piistup fo- 1 rok (od 31.12.14) 95% 229

cus investing se promitd i do kon- 3 rory (03 3112.13) 334 % 14,2%
centrace na tirovni sektori — fond |3 roky (od 31.12.12) 78,7 % 49.1%
investuje pouze do spotiebntho [5iet(od3112.10) | 828% 72,9 %
zboZi a sluzeb, zdravotnictvi a |[5letp.a. 12,8 % 11,6 %
technologii, coZ souvisi s dlouho- Riziko (perioda 3 roky do 12/2015)

dobou specializaci portfolio mana- | Volatilita p.a. 13,2 % 10,4 %
Zera. Ten se obecn& vyhyba spo- |Beta 0,92 index
leCnostem, které vykazuji vysokou |Beta bear 0,98 _ index
zavislost trzeb na cenich svych |Alfa (anualizovana) 7.8 % index
produktii (typicky komoditni sek- |Korelace Gia index

tor) a déva pfednost tém, kter¢ ge- |Max. pokles - mésic 'l 4 g
nerujf trzby dlouhodobym nadpri- [Min- rést - rok , ok S
mémym ristem mnozstvi proda- M_ax.—poklesmutnjr rast| -9,6 %.’10_.6 % : -91 % I“I‘0,0 %‘
rich produked bo s, |l poincr o iy i, s

Jan Hajek mé jiZz nékolik let
pozitivni vyhled na biotechnologie. Podle
ngj dlouhodobé profituji z rozkliovani ge-
netického kadu ¢loveka, jez vede k vyssi
U¢innosti novych 1éki i vy$si tspésnosti
Jejich testli. Z dilgich odvétvi fond nejvice
zohledfiuje pravé biotechnologie (25 %),
dale polovodite (15 %), luxusni zbozi a
dopliiky (12 %), hardware (9 %), restaura-
ce (8 %) a specializované obchody (8 %).

USPECH PRI VYSSi VOLATILITE

Grafy 2 a 3 ukazuji pétiletou vykonnost
portrétovaného fondu v korung, kompozit-
niho indexu v lokanich ménich s ohledem
na zajistovani ménového rizika fondem a
priméru konkurence globélnich akciovych
fondli v korung. Kompozitni index vycha-
zi z benchmarku, zahmuje pfitom dil&f
indexy v hrubé verzi GR misto &isté verze
NR. Je vidét, Ze Top Stocks dokéazal kom-
penzovat vyraznéjsi pokles v druhém po-
loleti 2011 zfetelnou nadvykonnosti viei

indexu i priméru konkurence v poslednich
tfech letech (za cenu vykyvii). S tim souvi-
si i vysoké kladnd hodnota koeficientu alfa
v tabulce kvantitativnich ukazateld. Svij
uspéch viak portrétovany fond realizuje
pfi vysoké volatilité a nizké korelaci s in-
dexem, kterd vyplyva z jedineéné investi¢-
ni strategie.

Stejnd charakteristika Top Stocks plati i
ve srovnani s konkurengnimi korunovymi
globdlnimi akciovymi fondy (grafy 5 a 6).
Portrétovany fond je vyrazné piekonaval v
letech 2013 az 2015 pii citelné vyssi vola-
tilit¢. Nejméng zaostival fond AXA Se-
lection Global Equity, jenz standardné
nezajistuje ménové riziko, zatimco ostatni
vybrané fondy ho z velké &asti zajigtuji.

Top Stocks doperuujeme jako dyna-
micky doplnék portfolia, ktery uvitaji ze-
Jjmeéna dlouhodobi investofi, davajici pred-
nost vysokému potencidlnimu zhodnoceni
pied trznim rizikem. m
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