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ROZHOVOR

Bez vypluti na ocean
Ameriku neobjevite

Portfolio manaZer fondu ISCS Top Stocks Jan Hajek se Fadi spise do
tabora optimistli a akciovym trhiim i nadéle véri. Je také presvédcen,

Ze misto na trhu maji jak pasivné, tak aktivné rizené fondy.

FOND SHORP se zeptal Jana Hajka, portfo-
lio manazera fondu ISCS Top Stocks, na
jeho pohled na aktualni situaci na akcio-
vych trzich ¢i nazor na ¢esky kapitalovy trh.

Zacnéme aktualnim pohledem na trhy.
Korekce na americkych akciich odezné-
la a indexy v USA uzaviraji na novych
maximech. Radite se spiSe k tém, ktefi
¢ekaji novy, tieba i vétsi pokles, nebo
naopak ocekavate pokracujici rust?
Spise se fadim do té druhé skupiny. Oceka-
vam, ze americké akciové indexy by mohly
pokracovat v pozvolném ridstu, protoze
zatim nevidim, Ze by hospodaieni spolec-
nosti vykazovalo znamky pozdni faze eko-
nomického cyklu a ani uroven relativniho
ocenéni neni nijak pfehnana. Podrobné
jsem se tomuto tématu vénoval ve svém
¢lanku, ktery neddvno vySel v fijnovém
newsletteru ¢eské CFA Society (tento ¢l4-
nek Ize nalézt na strankach CFA Society)

Ve vasem fondu dlouhodobé pievazujete
akcie z USA na ikor Evropy, coZ je ale
piepokladam do znacné miry dano spiSe
tim, kde jsou dané zajimavé spolecnosti
kotovany, neZ cilenym pievaZovanim
USA oproti EU. Na druhou stranu, z po-
hledu HDP, inflace/deflace a Fady dalSich
ukazateli Evropa nyni za USA skutecné
zaostava. Jak se na tuto situaci divite do
budoucna? NemuZe pripadné oZiveni
v EU naopak pFinést zajimavé moZnosti,
kdyZ budou evropské akcie ,,dohanét“ ty
americké? Pro USA miiZe navic piedsta-
vovat problém silny dolar...

Historicky platilo, Ze do ptil roku po oZive-
ni v USA doslo i k oziveni evropské eko-
nomiky. Posledni ekonomické oZiveni toto
zatim nepotvrzuje, asi nejvétsim diivodem
je rozdilny piistup k vycisténi a rekapitali-
zaci financ¢niho sektoru po financni krizi z
ptelomu let 2008/09. Na druhou stranu,
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kvili tomu, Ze se marze americkych spo-
lecnosti jiz delsi dobu pohybuji na maxi-
malnich urovnich, je rast ziskovosti tazeny
zejména rustem trzeb, ktery se v poslednich
dvou ctvrtletich pohyboval na Urovni ko-
lem 4-5%. Marze evropskych spole¢nosti
maji stle velky prostor pro zlepSeni, tudiz
miize v budoucnu dojit k tomu, Ze budou
zdrojem rlstu ziskovosti neZz rist trzeb.
Domnivam se, ze spekulace na toto zlepse-
ni je hlavnim divodem mimné pozitivni

le¢nostech.

vykonnosti evropskych trhi v letoSnim
roce, prestoze zatim nedochdzi k rdstu
ocekavané ziskovosti.

Nemyslim si, Ze posilujici dolar bude mit
vyrazny negativni vliv na rist ziskovosti
americkych spolecnosti. Na provozni Girov-
ni jsou zpravidla spolecnosti ménove zajis-
téné, jedna se vétSinou jenom o riziko ne-
gativniho dopadu na tcetni translaci zahra-
ni¢nich ziski. Podobné jako oslabujici
dolar nemél zadny vyrazny pozitivni do-
pad, tak bych ocekaval, ze ani v pripad¢
posilyjictho dolaru tento dopad nebude
nijak dramaticky.

Co aktuilné vidite jako nejvétsi rizika
pro rok 2015 a akciové trhy?

Zpravidla se nejvétSim rizikem ukaze byt
to, co ¢loveék vibec nepiedpokladal. Proto
jsem skepticky ohledné své schopnosti
vidét nejveétsi hrozbu pro rok 2015 (dobry
priklad nabizi letosni rok, kdy zacatkem
ledna nikoho nenapadlo, Ze nejvétsi hroz-

bou pro trhy bude postupnad ruska anexe
ukrajinského Gzemi). Samoziejmé, i nadale
plati, Ze soucasna dluhova zatéz vyspélych
ekonomik bude problémem, se kterym se
budeme jesté dlouho vyporadavat, a bude
snizovat schopnost t&chto ekonomik pruzné
reagovat na jakékoliv exogenni Soky.

A zistaneme-li jeSté u roku 2015, jaka
aktiva podle Vas budou pro tento rok,
nebo fekneme pro dalsi 2-3 roky nejzaji-
mavejsi?

Domnivam se, ze v prostiedi nizkych tiro-
kovych sazeb budou mit navrch aktiva,
ktera jsou spojena s realnou ekonomikou,
takze kdybych si mél na néco vsadit
v horizontu dalsich 2-3 let, tak by to byly
akcie a nemovitosti. V ptipadé akcii bych
asi stdle preferoval americké akcie pred
evropskymi, a akcie z vyspélych trhll pied
rozvijejicimi se trhy — hlavnim diivodem je
dlouhodobé¢ lepsi alokace volného kapitalu
managementem spolecnosti.

ISCS Top Stocks oslavil nedavno osmé
narozeniny a Vy jste si za tu dobu vybu-

Jan Hajek pusobi na akciovém trhu od roku 1994, pavodné jako akciovy ana-
Iytik, portfolio manazer, proprietary trader a akciovy stratég. Manazerem podi-
lového fondu ISCS Top Stocks je od jeho zaloZeni v srpnu 2006. Predtim
pusobil dva 2 roky jako akciovy stratég v Ceské spofitelné a také dva roky jako
proprietary trader CEE equities ve spolecnosti Patria. Mimo to Jan Hajek pra-
coval také v ING IM CR a od &ervence 1999 do &ervna 2001 Fidil ING Sesky
akciovy fond. Predtim pracoval jako sell-side akciovy analytik v rGznych spo-

doval povést respektovaného portfolio
manaZera. Cim to je, 7e na trhu neni vice
fondi, jako je ten Vas?

Dékuji. Na druhou stranu moje soucasna
reputace souvisi s tim, ze se mi doted’ dafi-
lo naplnit zvolenou investicni strategii, tj.
mit v portfoliu zejména ty spolecnosti,
které dlouhodobé nadprimérné rostly.
Budu rad, kdyZ se o mné bude takto pozi-
tivné mluvit i v okamziku, kdy s fizenim
fondu skoné¢im ).

Myslim si, Ze na ¢eském trhu je nékolik
dalsich zajimavych fondi a manazerd,
mozn4 jenom nejsou vefejnosti tak znami,
protoZe se vétSinou jedna o hedgové fondy
(fondy kvalifikovanych investorl). Na
neddvné 1. Ceské investicni konferenci
vystoupilo né€kolik akciovych manazert,
jejichz praci pozomé sleduji a vazim si
jich. Pevné¢ véfim, ze moje konkurence
tady na ¢eském trhu jenom poroste a dou-
fam, ze svym dosavadnim piikladem in-
spiruji dalsi portfolio manazery.



ISCS Top Stocks je uisp&$nym aktivné
Fizenym fondem, takZe se konkurence
ETF obivat nemusi. Jak se ale na
»souboj“ ETF vs. podilové fondy divate
obecné? Zda se, Ze pasivné fizené ETF
maji v posledni dobé navrch, napi. ve
svétle stale diskutovanéjsi otazky toho,
jestli se Fada podilovych fondu vSude po
svété jako aktivné Fizené jen netvari, i
kdyZ skutecnost je jina.
Tato otdzka souvisi s tou piedchozi. Moji
vyhodou bylo, ze jsem si strategii fondu
mohl nadefinovat tak, aby se v piipad¢ dob-
rého vybéru spolecnosti mohl tento fakt
projevit i na vykonnosti fondu. Coz neni tak
Casté, minimaln¢ u velkych investi¢nich
spolecnosti u nas. Samoziejmé, je to riziko-
v&jsi strategie, protoze na zacatku nikde
nebylo jasné, ze se mné, a tim padem i fondu
bude dafit — a ani ted’ nemam nikde zaruce-
no, ze budu na konci uspé$ny. Na druhou
stranu je ted” Ceska spofitelna postupné od-
ménovana za svoji odvahu piijit s takto rela-
tivn€ odlisnym investicnim produktem.
Myslim si, ze ob& skupiny fondli maji
své dlouhodobé opodstatnéni, filozoficky
bliz§i mi vzdy budou ty aktivné fizené
fondy. Stale bude platit, Ze to je Cinnost
jako kazda jina. Vzdy budou néjaci inves-
tofi, ktefi budou neuspésni. A tézko lze
ocekavat, ze primérna vykonnost takovéto
skupiny bude lepsi nez jeji primér (index).
Problém zastfeného indexovani (vice v
FS 25/2013 a FS 17/2014) samoziejmé
existuje, myslim si, ze souvisi také se sna-
hou nékterych manazerti hlavné za trhy
nezaostavat, protoze se to okamzité proje-
vi v ridznych kratkodobych Zzebiiccich
vykonnosti fondii a nasledné v odlivu
penéz. Zase je to o svobodé a odvaze ma-
nazera drzet se dlouhodobé zvolené strate-

500%

svétla- ukonéené investice; tmava - aktualni investice

gie. Naptiklad ja se pti vybéru spolecnosti
do portfolia na index nedivam vibec. V-
fim tomu, Ze kdyZ moje spolecnosti dlouho-
dob¢ nadprimémé fundamentalné poros-
tou, tak i dlouhodobé budu prekonavat
srovnatelnou pasivni investicni strategii.
Myslim si, Ze manazer by mél mit
prostor ud¢lat i Spatné investice, protoze
kdyz chce piekondvat trh, tak zpravidla
musi investovat do spolecnosti, o kterych
si mysli, Ze nejsou trhem spravné vnimané
a ocenéné. Obcas se ale ukaze, ze pravdu
mél trh a ne investor — investovani neni
¢innost se 100% uspésnosti. Ale pokud
zlstanete s lodi na relativné bezpeéném
jezere a nikdy se nevydate na ocean, tak
taky nikdy neobjevite pomyslnou Ameri-
ku. Mohu to dokumentovat i na historii
fondu ISCS Top Stocks. Z ptilozeného
grafu je ziejmé, ze 1 ja jsem mél mnoho
investic, které se mi nepovedly. A ani
pomér UspéSnych a neuspéSnych napadi
neni v Case konzistentni, naptiklad jsem
mél v obdobi od ¢ervna 2010 do prosince
2012 relativné nizkou uspésnost ve vybéru
novych ndpadd. V tomto obdobi fond
zaostal za svym internim benchmarkem
(ménove zajistény kompozitni index 80%
MSCI USA + 20% MSCI Europe) o
4,9 %. Presto vSechno se za 8 let existence
hodnota fondu zvysila o 97,0%, zatimco
pasivni investice reprezentovana internim
benchmarkem jenom o 45,8%.

Jak se divate na posledni kroky vlady

tykajici se kapitalovych trha? Nejdrive

zména dariového testu, ktera se dotkla i

drobnych investoru, ted’ se ofekava

schvaleni zmény zdanéni fondu KI.

Toto z CR asi zrovna stabilni misto pro

fondy nedéla.

Casté pravni zmény na kapitalovych trzich
rozhodné ni¢emu ani
nikomu neprospivaji
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rostouci poptavku klientti po komplexnim
investiénim feSeni v podobé smisenych
fondd. Ten mize mit formu fondu kvalifi-
kovanych investord s vy$si mirou indivi-
dualizace ¢i standardniho fondu pro retai-
lovou klientelu. My jsme proto neddvno
pro naSe klienty EPB pfipravili dva nové
smiSené fondy s riiznym rizikovym profi-
lem (podilem rizikovych aktiv) a pro nase
institucionalni klienty pfipravujeme fond
zaméfeny na spolecensky odpoveédné in-
vestice, tzv. social responsible invest-
ments.

Podivame-li se jeSté na produktovou
oblast. Chysta ISCS pro rok 2015 néja-
ké novinky?

Jak jiz jsem zminoval v ptedeslé otazce,
my jsme byli produktové velmi aktivni v
druhé poloviné tohoto roku, uz zmiované
smiSené fondy pro naSe bonitni klienty
EPB, dale v Cervnu jsme zahdjili prode;j tii
rizikovych profili fady fond YOU IN-
VEST, které se velmi tispés$né prodavaji v
celé financni skupiné Erste a které maji
vlastni webové stranky.

Poradil byste v zavéru drobnym inves-
torim néco, ¢eho by se méli p¥i svych
investicich urcité vyvarovat a co byste
jim naopak doporucil?
Podle mé stale plati 1éty ovetené poucky a
posledni finan¢ni krize je jenom potvrdila:
« vynos vzdy odpovida riziku a likvidite,
kdyZ néco nabizi vyssi vynos, tak je s tim i
spojeno vetsi riziko, nebo nizsi likvidita
o riziku jednotlivych instrumentii by mél
odpovidat investicni horizont, akcie se
nekupuji s mési¢nim horizontem a naopak
10leta investice ve fondu penézniho trhu je
zbyteéné konzervativni a vétSinou nepii-
nese zadné realné zhodnoceni
« pravidelnd investice snizuje riziko ne-
spravného nacasovani, jak na vstupu, tak i
na vystupu
« diverzifikace ma smysl, ale neni potfeba
to prehanét (8-9 nizko korelovanych in-
strumentl vétSinou staci)
« investovat se ma jenom do instrumentt,
kterym rozumim

Pokud se drobny investor bude drzet
téchto zakladnich pravidel, tak stézi mize
mit na konci Spatny vysledek. Investovani
neni exaktni disciplina, vzdy budou i in-
vestice, které nevyjdou, ale portfolio jako
celek pri dodrzeni téchto pravidel bude
vzdy Uspésné.

Jifi Mikes

4. PROSINEC 2014
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