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Top Stocks

Korunovy globalni akciovy fond s koncentrovanym portfoliem
a zajiSovanim ménového rizika. Preferuje trh USA a ristové

sektory. Ma silné dynamicky profil, dlouhodobé umi hodné vydélat.

Investi¢ni spolecnost Erste Asset Manage-
ment, pobocka CR, nabizi tuzemskym in-
vestortim korunové fondy s ¢eskym domi-
cilem fizené z Prahy. NiZe si z nich pfed-
stavime globalni akciovy fond s jedine¢-
nou investi¢ni strategii, zalozenou na kon-
centraci 25 investi¢nich napadi v portfoliu
a jeho konstrukci po jednotlivych titulech
v duchu stock pickingu.

SILNE POKRYTI TRHU USA

Top Stocks investuje do omezeného poctu
akciovych spole¢nosti obchodovanych na
vyspélych trzich. Jeden investi¢ni napad
obvykle reprezentuje jednu spolecnost,
ziidka i vice. Od vétsiny globalnich akcio-
vych fondi se tento odchyluje nejen vyssi
koncentraci portfolia, ale také geografic-

Graf 1: Portfolio podle zemi k 31.12.

Irsko Rakousko Taiwan

hotovost a
jina aktiva
3,2%

1,7%

N

Velka 3,8% 4,2%

Britanie

Pozn: Jde o zemé, kde
zahmuté spole¢nosti sidli.

USA
71,4%

Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné

kym profilem, nebot’ dlouhodobé vyrazné
preferuje americké akcie pred evropskymi
a asijsko-pacifickymi. Tomu odpovida in-
terni benchmark v podobé kompozitniho
indexu 80 % MSCI USA Net Total Return
(Bloomberg: NDDLUS) + 20 % MSCI
Europe Net Total Return (Bloomberg:
MSDEEI15N), z jehoz vykonnosti jsou eli-
minovany naklady nebo vynosy ménové-
ho zajisténi. Top Stocks plné zajistuje me-
nov¢é riziko do koruny u pozic v USD a
EUR, z¢asti i v GBP, CHF a DKK.
Investi¢ni proces fondu vychazi z pii-
stupu ,,zdola nahoru a tzv. stock pickin-
gu. Lze ho tedy popsat jako vybér kon-
krétnich akciovych tituli bez ohledu na
makroekonomické perspektivy dotyénych
regiontl, zemi nebo sektorll. Provazani s
25 investiénimi napady navic znamena, ze
fond podle portfolio manazera Jana Hajka
drzi ve vyssi nez obvyklé mife akcie spe-
cifickych spole¢nosti, ,, které jsou schopny
dosdhnout urcitého tempa ristu i v pripa-
dé nepriznivych sektorovych podminek,
resp. pomalejsiho ristu lokdlnich ekono-
mik diky jedinecné viastnosti jejich pro-
duktii, nebo diky schopnostem manage-
mentu. “ Jan Hajek preferuje zejména spo-
le¢nosti, u nichz odhaduje mnohem vyssi
dlouhodoby rist zakladnich veli¢in jako
trzby, zisk a volné cash flow, nez odpovi-
da aktualnimu trznimu oCekavani, a tento

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné

odhadovany rist zaroven sta¢i na dosazeni
pozadovaného zhodnoceni akcii bez nut-
nosti navyseni relativniho ocenéni v uka-
zateli P/E nebo P/S. K vyskytu nizSich
valuacnich pomérti Jan Hajek ve svém
rozhodovani témeéf neptihlizi a profiluje
tak fond v duchu ristového stylu.
Jednotlivé investi¢ni napady maji pie-
vazné dlouhodoby charakter. Top Stocks
stabilné¢ udrzuje nizky obrat portfolia (v

Plusy a minusy

+ Jedine¢na investi¢ni strategie

+ Tendence k nadvykonnosti na rostoucim trhu
+ Zajistovani ménového rizika do koruny

+ Nizké& minimalini investice

- Vysoka volatilita a citlivost na trzni poklesy

Data fondu
Velikost fondu k 9.1.

13 573 mil. CZK

Dariovy domicil Ceska republika

ISIN CZ0008472404
akciovy — globalni
Typ fondu koncentrovany
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu srpen 2006

Vstupni poplatek 3,0 %
1,95 % (TER 2,15 %)

interni: 80 % MSCI USA
NR v USD + 20 % MSCI
Europe NR v EUR

300 CzK

Manazersky poplatek

Benchmark

Minimalni investice

priméru jednou za 6 let) i velmi vysoky
podil active share nad 90 %. Vykazuje te-
dy znacn€ odchylné slozeni portfolia od
interntho benchmarku pfi jasném dirazu
na aktivni fizeni, spojené s velkou odpo-
védnosti portfolio manazera za vykonnost.
Vzhledem ke specifické strategii nema
Top Stocks stanoveny interni investicni
limity pro geografickou ani sektorovou
alokaci a fidi se pouze zdkonnymi poza-
davky na akciové fondy.
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Tabulka 1: 10 nejvétsich pozic k 30.11.

L Brands USD | 59%
Sarepta Therapeutics uUsD 5,6 %
Vertex Pharmaceuticals USD | 46%
ON Semiconductors UsD 4,3 %
Silicon Motion USD 4,3 %
Bristol-Meyrs Squibb USD | 42%
Shire Pharmaceuticals uUsD 4.1 %
Qualcomm USD | 40%
LKQ Usb | 39%
Apple USD | 39%
Celkem 44,6 %
USA: USD 83,5 % | Dansko: DKK 4,0 %
Svycarsko: CHF | 5,6 % | Britanie: GBP | 3,6 %

Tab. 3: Portfolio podle sektoru k 31.12.

zdravotnicky spotfebitelsky

sektor 32,7 % sektor 36,0 %
technologicky hotovost

sektor 281% a jina aktiva 32%

Tab. 4: Portfolio podle odvétvi k 31.12.

biotechnologie | 24,8 % | restaurace 10,6 %

: luxusni zbozi
farmaceutika 79 % a dopliiky 7.8 %
- specializované
polovodice 14,0 % obchody 7.7 %
IT hardware 3,6 % | obleceni 6,0 %
zpracovani dat | 3,6 % | distribuce 3,8 %
IT distribuce 3,5 % | hotovost ajiné | 3,2%
internet 34 %

TRI ZASTOUPENE SEKTORY

Graf 1 zobrazuje slozeni portfolia portré-
tovaného fondu na konci prosince podle
sidelnich zemi zahrnutych akciovych spo-
le¢nosti. Dominuji zde USA (71 %), na-
sleduje Evropa (21 %: zem& mimo EMU
16 %, zem& EMU 5 %) a Asie (4 %). Po-
kud vezmeme v tvahu ptislusnost akcio-
vych tituldl k trhtim ¢i ménam obchodova-

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK

ni, posili v souladu s tabulkou 2

ERSTE AM CR
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Kvantitativni ukazatele fondu (data k 9.1.18)

svou dominanci USA na tkor eu- I fond | index
rozony i Asie (akcie taiwanské fir- Vykonnost v CZK (fond) a lokélnich ménéch (index)
my Silicon Motion, iISkéhO Aller- 1 rok (od 9.1.17) 14,7 % 21,6 %
ganu a britské Shire se obchoduji |2 roky (od 8.1.16) 28,7 % 44,3 %
v USA, zatimco akcie rakouské |3 roky (od 9.1.15) 24,3 % 40,5 %
AMS ve Svycarsku). 5 let (0d 9.1.13) 96,8 % 98,3 %
Z hlavnich sektorii investuje |5 letp.a. 14,5 % 14,7 %
Top Stocks s ohledem na specia- Riziko (perioda 5 let do 12/2017)
lizaci portfolio manaZera pouze |Volatilita p.a. 14,7 % 9.2%
do cyklického spotiebniho zbozi, |Beta 115 index
zdravotnictvi a informaénich tech- |Beta bear 1,39 index
nologii, Jak ukazuje tabulka3 a v Alfa (anualizovana) -1,1% !ndex
podrobngjsim &lenéni na dili od- | oretace 0.72 index
e s Max. pokles — mési 14,49 6,59
vétvi tabulka4. Nejveétsi objemy ax. poxles — mesic % 6.5%
. . o ., e . Min. rist — rok -14,7 % -8,1%
investic pfipadaji na odvétvi bio- —
., vo Max. pokles/nutny rist | -20,5 % /25,8 % | -9,4 % /10,4 %
technologii, polovodi¢i a restaura-  ——— — —
; shu h i drzi fond dl Vypocty z prodejnich cen v CZK a lokalnich ménach, pfipadné
ci. Vahu hotovosti drzi fon OU- | dividendy reinvestovany. Vysvétleni ukazatelii viz strana 24.

hodobé obvykle mezi 1% a 2 %.
Podle Jana Hajka se nyni ,,nachdzime v
pozdni fazi ekonomického cyklu, kdy rela-
tivni vykonnost akcii oviiviuje spiSe riist
Jejich ocenéni nez rist jejich ziskovosti* a
,je tézké ddle zvySovat ziskové marze*.
Proto letos mizeme Cekat vyssi volatilitu
akciovych trhti nez loni.

VYSOKE ZHODNOCENI I RIZIKO

Grafy 2 a 3 ukazuji Sletou vykonnost por-
trétovaného fondu v korung, kompozitniho
indexu v lokanich ménach (s ohledem na
benchmark i zajistovani ménového rizika
fondem, ne vSak naklady na ménové zajis-
téni) a priméru konkurence ménové ne-
zjisténych globalnich akciovych fondd v
koruné. Oproti kompozitnimu indexu vy-
chazi Top Stocks jako vyrazné dynamicky
fond s tendenci k nadvykonnosti na ros-
toucim trhu od zacatku sledovaného obdo-
bi az do 3Q 2016. I kdyz pozdé&ji piinesl
pon¢kud mensi zisky nez kompozitni in-

dex, stale jde o Gspésny fond. Cenu za Us-
péch vsak predstavuje vysoka kolisavost a
citlivost na trzni poklesy, pfi nichz fond
obvykle ztraci vice nez index.

Jesté vyraznéji se rychlejsi zisky fondu
Top Stocks na rostoucim trhu a jeho prud-
§i ztraty na klesajicim trhu projevuji vici
konkurenénim korunovym globalnim ak-
ciovym fondtim CSOB, Generali a Pione-
er (Amundi) v grafech 4 a 5. Ty podobné
jako Top Stocks systematicky zajist'uji
meénové riziko do koruny. Ne vsak jiz fond
AXA s podobnym pribéhem korunové
vykonnosti jako ménové nezajistény pri-
meér konkurence v grafech 2 a 3, t&zici z
oslabovani koruny a naopak.

Top Stocks je kvalitné fizeny akciovy
fond. Uvitaji ho dynamicti investori, kte-
fi si jako hlavni cil stanovili dlouhodobé
nadstandardni zhodnoceni svého portfolia
a dokéazou pfitom akceptovat vysoké trzni
riziko v krat§im aZ sttednim obdobi. =

Ales Vocilka

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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