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Top Stocks

Korunovy globalni akciovy fond s koncentrovanym portfoliem
a zajiStovanim ménového rizika. Ma silné dynamicky profil
a pres zvySenou volatilitu umi dlouhodobé hodné vydélat.

Investi¢ni spolecnost Erste Asset Manage-
ment, pobocka CR, nabizi tuzemskym
investorim korunové fondy s ceskym
domicilem fizené z Prahy. Jednim z nich
je i v CR unikatni korunovy stock-
pickingovy globalni akciovy fond Top
Stocks, ktery jiz od zalozeni v roce 2006
Fidi portfolio manazer Jan Hajek.

AKTIVNI SRPAVA dobu existence fondu nepoklesla pod 90 %. Dariovy domicil Ceska republika
Pravé ona vysoka koncentrace jen na ISIN CZ0008472404
Fond Top Stocks Ize povazovat za ukdzkovy nékolik titull je pfitom asi tou nejzaklad- akciovy — globalni
. - . . Covr o, , . Typ fondu .
piiklad aktivné spravovaného akciového n&jsi strategii fizeni fondu, kterd se, jak koncentrovany
fondu, ktery do svého portfolia vybird jen fika sam Jan Hajek, za uplynulych 12 let Typ vynosu kapitalizacni
nékolik konkrétnich pozic a jeho portfolio je nijak podstatné nezmeénila. Vznik fondu srpen 2006

tak koncentrované. Fond je tedy zaloZen na

piistupu top-down a stock pickingu.
Portfolio tvofi 25 investi¢nich napadi s

viceméné stejnou vahou, které ve 24 pii-

Graf 1: Portfolio dle sektoru k 31.

Bictechnologie
Ostatni 17,3% 23,5%
Elektronické
komponenty.
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Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné

padech pfedstavuji jednotlivé akciové
spolecnosti a v jednom piipadé pak jde o
,»balik mensich biotechnologickych spo-
le¢nosti.

Ze jde o skute¢né aktivné fizeny fond
doklada i skuteCnost, ze aktualni hodnota
ukazatele active share (v zasad¢ to, jak moc
se portfolio odliSuje od srovnavaciho inde-
xu) je velmi vysokych 94 % a po celou

Specifikem fondu je také nizka obratko-
vost portfolia, ktera se za dobu existence
fondu pohybuje na trovni pfiblizné 6 let s
tim, Ze i nyni lze ve fondu narazit na tfi
spolecnosti, které v ném byly jiz pii jeho
zalozeni. Pocate¢ni investi¢ni horizont je
sice stanoven na 12 az 18 mésicu, ale v
praxi to byva vice.

V priméru je tak za rok zafazeno do
fondu jen cca 4 az 5 investic, a to z 200 az
250 spolecnosti, na které se portfolio ma-

trhem nedocenéné fundamentdlné nadprii-
meérné rostouci spolecnosti v portfoliu,
bude mit i Sanci trh dlouhodobé porazet”.
Jinak feCeno, strategii fondu lze povazovat

za ristovou. Ostatné za dobu existence
fondu rostla ziskovost spole¢nosti zastou-
penych ve fondu v priméru o 9,6 % ro¢né,
zatimco primérny rist ziskovosti spolec-
nosti obsazenych v indexu S&P 500 ¢inil
5,1 % au spole¢nosti obsazenych v indexu
Stoxx 600 §lo 0 0,3 % ro¢né.

Intern¢ se fond srovnava s benchmar-
kem v podobé kompozitniho indexu 80 %
MSCI USA Net Total Return + 20 %

Plusy a minusy

+ Jedine¢na investi¢ni strategie spojena
s aktivnim vybérem akcii a vysokou
koncentraci portfolia

+ Zajistovani ménového rizika do koruny

- Vysoka volatilita a citlivost na trzni poklesy

Data fondu k 2.1.2019
Velikost fondu 13,3 mld. CZK

Vstupni poplatek 3,0 %
1,95 %; OCF 2,16 %

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

300 CzK

Manazersky poplatek

Benchmark

Minimalni investice

MSCI Europe Net Total Return, od n¢hoz
se ale slozeni portfolia logicky velmi odli-
Suje. Vzhledem ke specifické investi¢ni
strategii neuplatiiuje fond zadné interni
investicni limity pro geografickou ani

Systémovy.
software 4,3% ~ 01 W s . 717 ,
* nazer v pribéhu roku podiva. sektorovou alokaci a fidi se pouze zakon-
Pt Jan Hajek veéfi, ze ,.pokud bude mit nymi pozadavky na akciové fondy.

Top Stocks plné zajistuje ménové riziko
do koruny u pozic v USD a EUR, investi-
ce v jinych ménach pak mohou, ale nemu-
si byt ménove zajistény.

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétsich pozic k 31.12.

Sarepta Therapeutics 6,5 % m produkly. Na druhé stran¢ I fond | index
Compass Group 47% tento sektor viibec neni homogen- Vykonnost v CZK (fond) a lokélnich ménéch (index)
Starbucks 46% ni, coZ pomdhd pri diverzifikaci”. |1 rok (od 29.12.17) 15,0 % 1%

; o 2 roky (od 30.12.16 -0,8 % 1,7 %
Microsoft 44% y ( ) , ,
Bristol-Meyrs Squibb 42% VYSOKY POTENCIAL 3 roky (od 31.12.15) 0,2 % 221 %

I VOLATILITA 5let (od 31.12.13 31,4 % 39,3 %
Texas Roadhouse 41 % ( ) ’ ’
Sabre 4’ T 5 let p.a. 5,6 % 6,9 %
’ ° .y Py .
TE Connectivity 20% Grafy 2 a 3 srovnavaji korunovou Riziko (perioda 5 let do 12/2018)
Qualcommm 4’0 ” vykonnost fondu s kompozitnim | Velatilita p.a. 15,6 % 10,5 %
’ ° . r r . r 1
Vertex Pharmaceuticals 4,0 % indexem v loknich ménich (s Beta L1 index
Colkemn 2 4‘6 " ohledem na benchmark i zajisto- |Beta bear 142 index
i véni ménového rizika fondem, ne Alfa (anualizovana) -1,5% index
TRI HLAVNi SEKTORY vsak naklady na ménové zajisténi) Korelace o.77 index
P v . |Max. pokles — mésic -14,4 % -8,3 %
a primérem konkurence meénove Fr—r - 50 56 7%
. ey , . ceviv s 1 . In. pokies - ro =19, -0,
Jak jsme uvedli jiz v Givodu, z pohledu regi- nezajisténych globalnich akcio- P — > >

L, ., . . , R , N Max. pokles/nutny rast | -20,5 % /25,8 % | -13,3 % /15,3 %

onalniho slozeni fondu Top Stocks jasné vych rtistovych fondt v USD. — — S
., o/ s , . . . , | Vypoéty z prodejnich cen v CZK a lokalnich ménach, pfipadné
dominuji USA (cca 82 % pfipada na inves- Jak je z grafli videt, fond se chova dividendy reinvestovany. Vysvétleni ukazatel(i viz strana 24.

tice v USD), zbytek dopliiuje Evropa. Pocet
evropskych spole¢nosti v portfoliu tak ko-
lisd mezi 3 az 7. Toto slozeni ale neni pod-
minkou a do zna¢né miry vychazi z historie
fondu, kdyz pfi jeho zalozeni mél Jan Hajek
daleko vice zanalyzovan pravé americky
trh, ale zaroven nechtél byt omezen jen na
USA. Neni tedy mozné vylouit, ze vaha
Evropy v budoucnu vzroste, pokud se obje-
vi zajimavé prilezitosti.

Z pohledu sektort se fond zamétuje pri- uskuteénénych investic fondu. s [ N ee e e
marné na tfi, a to cyklické spotiebni zbozi, Na 5 leté periodé tak Top Stocks, |=° AT § . * -

zdravotnictvi a informacni technologie, coz
vychazi ze specializace portfolio manazera.
Detailngj§i pohled na odvétvové slozeni
portfolia pfinasi graf 1, ktery ukazuje, ze
napt. v piipadé zdravotnictvi maji nejvyssi
véhu biotechnologie, spotfebnimu zboZzi
zase dominuyji restaurace.

Sektor biotechnologii povazuje Jan
Hajek za optimalni mimo jiné proto, Ze v
ném ,,dochazi k vyraznému technologicke-
mu pokroku, ktery podle mé jeste stdle
neni vyCerpdn a ktery spolecnostem umoz-

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK

fiuje prichdzet na trh s inovativni-
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Kvantitativni ukazatele fondu (data k 31.12.18)

tak, jak by clovék od vysoce kon-
centrovaného portfolia ocekaval. V
piipadé¢ ristu dokaze benchmark
vyrazné porazet, ovSem v piipade

650 %

Graf 6: Vynos uskute¢nénych investic za 12 let
700% - Cemé&: ukonené investice

600 %
550 %
500 %4+

poklesiit o to vice propada. Jen za

&, bk PP .
Sedé: stavajici investice

Data k 8/2018

4. ¢tvrtleti 2018 tak poklesla hodno-

450 %

400 %

350 %4-

ta fondu o 20,1 %, zatimco ben-

chmark ztratil ,jen" 13,5 %. 'V [so*
tomto bod¢ je zajimavy i pohled na 200

Y

150 %

graf 6, ktery ukazuje vynos doposud |00

+-100 %

zejména vlivem poslednich mésic,
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za benchmarkem lehce zaostal,
nicméné pokud bychom do benchmarku
zapocitali naklady na ménové zajisténi,
rozdil by se vyrazné zmensil. Fond navic
porazi pramér konkurence (v USD, vzhle-
dem k ménovému zajisténi). Podobné vy-
znivé i srovnani s v CR dostupnymi koru-
novymi globalnimi akciovymi fondy. I v
tomto ptipadé Top Stocks, i pfes propady
v poslednich mésicich, pfinesl vyssi Slety
vynos nez konkurence.

o= Top Stocks
=== AXA Selection Global Equity
— CSOB Akcovy

Generali Fond globélnich znadek

170 11
160 4
150 -

Fond Top Stocks Ize doporucit zejména
dynamickym investortim s del$im investic-
nim horizontem a schopnosti zvladat vyssi
kratkodobé vykyvy, ktefi upfednostiji
aktivni pfistup k fizeni investic. U téch
muZze tvofit i vyznamnéjsi ¢ast celého port-
folia. V pfipadé investorii upfednostiuji-
cich pasivni spravu pak mize fond slouzit
jako vylozené dynamicky dopInck. m

Jifi Mikes

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné

Top Stocks
AXA Selection Global Equity
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