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ROZHOVOR

Ve fondu drzim jen
vyjimecné spolecnosti

Tuto unikatni investi¢ni filozofii, vychazejici pfevazné z ristového
stylu, vtiskl portfolio manazer Jan Hajek akciovému fondu
Top Stocks z nabidky Erste Asset Management.

Jan Hajek, portfolio manazer akciového
fondu Top Stocks ve spolecnosti Erste AM,
odpovidal na dotazy FOND SHOPu tykaji-
ci se mj. unikatni investi¢ni strategie fondu
a relativni vykonnosti nékterych akciovych
sektor(, regiond nebo faktort.

Pusobite jako portfolio manaZer ve spo-
le¢nosti Erste Asset Management, kde
ridite akciovy fond Top Stocks. MiiZete
¢tenaifim FOND SHOPu popsat, jak
vypada Vas bézny pracovni den?

Mij pracovni den je z velké Casti vénovan
studiu a analyzdm. Rano za¢inam procita-
nim denniho tisku a pak kratce nasleduje
zpracovani denniho cash-flow fondu a s
tim spojené nékteré rutinni operace, na-
sledné se ale opét vracim ke studiu. Ve
dnech, kdy prichazi velké mnozstvi no-
vych informaci, coz typicky byva v prubé-
hu vysledkovych sezon, ale tieba i béhem
mych navstév investorskych konferenci, se
spiSe zabyvam ziskavanim a tfidénim no-
vych informaci. Casto posloucham konfe-
rencni hovory nebo prezentace manage-
ment(, nebo z téchto hovort ¢tu jejich pre-
pisy, a to nékdy i po skonceni obchodova-
ni v USA pozdé€ vecer. V téchto obdobich
zpravidla nepracuji na novych investi¢nich
napadech, jenom si jiz ovéfuji predchozi
poznatky a sleduji, jestli se situace v jed-
notlivych spole¢nostech vyviji podle mych
predstav. Oproti tomu ve dnech, kdy syste-
maticky pracuji na néjakém novém napa-
du, se snazim vytvofit si z dostupnych in-
formaci urcitou hypotézu, jak by mohla
vypadat budoucnost dané spolecnosti a pak
zkousim tuto hypotézu vyvratit. Hledam
v riznych analyzach vSechny mozné diivo-
dy, pro¢ by tento scénaf nemohl nastat.
Cilem této ¢innosti je pochopit piibéh dané
spole¢nosti a takzvané ziskat nad nim kon-
trolu. To jest mit predstavu, jaky typ zprav
bude spolecnost v budoucnu publikovat a
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jak se asi budou vyvijet jeji zakladni uka-
zatele. Nasledné se zabyvam ocenénim, tj.
jak velka cast tohoto investi¢niho pifibéhu
je jiz v cenach akcii zahrnuta. Pokud tam
vidim né&jakou investiéni ptileZitost, tak
realizuji transakei (coz byva v priméru tak
4-5 krat do roka) a vracim se opét zpatky
ke studiu.

Vami fizeny fond Top Stocks ma fadu
unikatnich specifik, diky nimz se nehodi
pro kazdého investora. Které jeho cha-
rakteristiky v§ak pokladate za duleZité
z hlediska efektivniho odliSeni se od kon-
kurenc¢nich globalnich akciovych fondu
a moZnosti dosahovat dlouhodobé nad-
vykonnosti?

Moje investic¢ni filozofie spociva v tom, Ze
se snazim investovat do vyjimeénych spo-
le¢nosti, o kterych se domnivam, Ze jejich
fundamentalni veli¢iny dlouhodobé poros-
tou nadprimérnym tempem a ze tento je-
jich investi¢ni ptibéh neni v soucasnosti tr-
hem spravné ocenén. Protoze vetim, ze ta-
kovychto vyjimecnych rustovych piib&ht
neni neomezeny pocet, snazim se, aby port-
folio fondu obsahovalo spise mensi pocet
investic (v mém ptipadé maximalng 25 riiz-
nych investi¢nich napadd), nez je tomu v
ptipad¢ standardnich Siroce diverzifikova-
nych akciovych fondt investujicich na vy-
spélych trzich. Navic véfim, ze timto zpt-
sobem do portfolia zafadim jenom ty nej-
lepsi napady, které mam, protoZze maly
pocet spolecnosti bude vzdy vytvaret vyso-
kou latku pro vstup. Velky diraz kladu na

vetsi miru specifiCnosti piibéht jednotli-
vych spolecnosti, coz mi umoznuje dosah-
nout dostatené diverzifikace i v takhle
koncentrovaném portfoliu. Zpravidla hle-
dam takové spolecnosti, které jsou schop-
ny dosahnout urcité tempo ristu i v pfipa-
dé nepfiznivych sektorovych podminek,
resp. pomalejsiho ristu lokalnich ekono-
mik diky jedine¢né vlastnosti jejich pro-
duktt, nebo diky schopnostem manage-
mentu. VEfim, Zze dikladnou analyzou a
soustiedénim se na nékolik oblasti, ve kte-
rych dokazu ziskat dostate¢né znalosti, bu-
du schopen tyto spole¢nosti identifikovat.

Které akciové sektory nebo dilci odvétvi
Vas nejvice pirekvapily z hlediska dosa-
Zené vykonnosti YTD od zacatku letos-
niho roku, at’ uz pozitivné nebo negativ-
né€? Existuji sektory nebo odvétvi, jimz
se vedlo nadstandardné dobie jak letos,
tak i v naro¢ném roce 2018? V kterych

Ing. Jan Hajek, CFA plsobi na akciovém trhu od roku 1994, pGvodné jako
akciovy analytik, portfolio manazer, proprietary trader a akciovy stratég. Mana-
Zerem podilového fondu Top Stocks je od jeho zaloZeni v srpnu 2006. Predtim
plsobil 2 roky jako akciovy stratég v Ceské spofitelné a také 2 roky jako pro-
prietary trader CEE equities ve spole¢nosti Patria. Mimo to Jan Hajek pracoval
rovnéz v ING IM CR a od &ervence 1999 do &ervna 2001 Fidil ING &esky akcio-
vy fond, dnes znamy pod nazvem NN (L) International Central European Equi-
ty. Pfedtim pracoval jako sell-side akciovy analytik v riznych spolecnostech.

sektorech ¢i odvétvich pak vidite nejvét-
$i prileZitosti prekonavat primér akcio-
vého trhu v nasledujicich letech? Kde je
naopak na misté mit opatrny nebo do-
konce negativni vyhled?

Urcité mé prekvapila Spatna vykonnost
biotechnologického sektoru v poslednich
dvou letech. Situace se trochu zmeénila od
zacatku fijna, ale i presto tento sektor trpi
vyraznym odlivem penéz investort, ktefi
zatim ignoruji prichazejici spiSe pozitivni
fundamentalni zpravy. Hlavnim divodem
je nejspiSe presun investori do mnohem
defenzivngjsich sektorti v disledku obav
bliziciho se konce soucasného byciho trhu.
Diky tomu méla v letoSnim roce na celko-
vém zhodnoceni akcii v mnoha sektorech
vyssi podil relativni zména ocenéni nez
relativni rtst fundamentalnich veli¢in. Po-
dle mého nazoru stale existuji prilezitos-
ti spiSe v cyklickych sektorech, pokud se
ukaze, ze soucasny ekonomicky cyklus jes-
t€& nekonci a aktualni ocenéni diskontuje
ptilis pesimisticky budouci vyvoj.

Jak vnimate regionalni rozdily ve vy-
konnosti hlavnich akciovych indexi pii



pouziti kurzového piepoctu do jedné
mény? Maji americké akcie Sanci dale
zvySovat sviij (vyrazny) naskok z pred-
chozich let, nebo povaZujete za pravdé-
podobnéjsi, Ze v priStich letech zhodnoti
vice napi. zapadoevropské, asijsko-paci-
fické ¢i emerging markets akcie?

Podle mé za rozdilnou vykonnost jednotli-
vych regionl mize zejména struktura jed-
notlivych indext a jejich vnitini dynamika.
Kdyz se podivam na soucasnou strukturu
indexu S&P 500, tak napt. 4 spolecnosti z
Top10 (Amazon, Facebook, Google a Vi-
sa) pred 10 lety nemély bud’ zadné zastou-
peni v indexu, nebo jenom velmi malé. A
to je jenom vrcholek ledovce. Schopnost
mladych americkych spolecnosti rychle
rast a ziskavat vyssi podil v indexu je pod-
le mého nazoru hlavnim rozdilem v dlou-
hodobé vykonnosti jednotlivych hlavnich
indexd reprezentujicich nejvétsi investor-
ské regiony. Podobnou dynamiku urcité
nenajdeme v zapadni Evropé nebo Japon-
sku. Kdyz se podivam na srovnani evrop-
ského indexu Stoxx 600 a amerického in-
dexu S&P 500, tak se ziskovost evropskych
firem stale jeste nedostala nad tiroven pred-
choziho vrcholu z roku 2007, zatimco zis-
kovost americkych firem je o 76 % vySe
nez v roce 2007. To je to, co rozhoduje o
dlouhodobé vykonnosti a ne rozdil v oce-
néni, ktery byl po celych uplynulych 10 let
pfiblizné€ o 2-3nasobek hodnoty zisku nizsi
v Evropé€ nez v USA. Pokud se tato dyna-
mika nezméni, a zatim nevidim pro to di-
vod, nejspise budou evropské a japonské
trhy zaostavat za USA, i ptestoze na prvni
pohled stale vypadaji levnéjsi.

MiiZe jesté pokracovat znacna nadvykon-
nost akciovych indexu konstruovanych
podle zasad ristového stylu (growth)
oproti tém reflektujicim hodnotovy styl
(value)? Nedochazi dnes v souvislosti s
vysokymi valuacemi nékterych sektori
jako IT ke zméné trzniho prostiedi ve
prospéch hodnotovych akcii oproti riis-
tovym? Nepiedstavuje to vyzvu pro fond
Top Stocks, ktery se inspiruje rastovym
stylem?

Pokud by ocenéni spravné reflektovalo
budouci rist, tak by tyto ptileZitosti nemé-
ly vznikat. Ukazuje se vSak, ze je mnohem
snazsi spravné ocenit stabilnéjsi a pomaleji
rostouci spolecnosti (tudiz nevznikaji prile-
zitosti pro nadprimémé zhodnoceni kvuli
budouci zméné ocenéni) nez ty, které pro-
chazeji fazi nadprimérného ristu. Trh se

spiSe plete v pocatecnim ocenéni délky to-
hoto nadpramérného rustu (a zpravidla ho
nedoceniuje), coz vede k lepsi vykonnosti
rastovych indexi. Asi to i souvisi s vyse
popisovanou dynamikou amerického trhu,
protoze tento fenomén nadvykonnosti riis-
tovych indext je nejvice vidét pravé zde.

Miize podle Vas prinaset dlouhodobou
nadvykonnost tzv. faktorové investova-
ni, které trvale preferuje akcie vyznacu-
jici se napi. nizkou volatilitou, nizkou
trzni kapitalizaci (small caps), vysokymi
dividendami, kvalitou reprezentovanych
firem ve formé osvédceného obchodniho
modelu nebo pFiznivym trznim momen-
tem? Vérite v tomto ohledu nékterym
faktoriim vice neZ jinym?

Podle mého nédzoru rozmach faktorového
investovani spiSe eliminoval jednoduché
prilezitosti k nadvykonnosti, takze si neu-
mim predstavit, Ze by néktery z vyse po-
pisovanych faktord dokazal systematicky
dlouhodob¢ piekonavat vykonnost trhu.
Do budoucna bude pro uspésnost aktivniho
manazera spiSe dulezity spravny odhad bu-
douci dynamiky jednotlivych fundamental-
nich veli¢in (tedy to, co nejde ted’ jednodu-
Se spocitat) a tim padem i identifikace ne-
spravné ocenénych investicnich piib&hd,
nez aktualni prislusnost k néjakému fakto-
ru.

Jak se divate na vyrazné uvolnénou
ménovou politiku centralnich bank v po-
slednich 5 az 10 letech z hlediska per-
spektivy akciovych trhii? Dosavadni vét-
Sinou priznivé reakce akciovych indexi
na monetarni expanzi naznacuji, Ze niz-
ké urokové sazby a redukované naklady
na cizi zdroje podporuji finan¢ni silu a
ziskovost firem. Kritici ovSem Fikaji, Ze
tim centralni banky poskytuji Zivnou
pidu pro malo rentabilni podnikatelské
projekty v podobé tzv. zombie firem a
upozoriuji na mozné problémy do bu-
doucna. Ktery pohled je Vam blizsi?
Urcité je soucasna monetarni politika vel-
mi nestandardni. Na jedné stran¢ byla asi
nutnou odpovédi na situaci z let 2008-09,
kdy hrozil mnohem vétsi pokles ekono-
mické aktivity, neZ tomu nakonec bylo.
Vzdyt i to, jak dlouho tato uvolnéna méno-
va politika trva, je také nejlepsim diikazem
toho, jak nalomena podnikatelska dtivéra
po posledni finan¢ni krizi je. Na druhou
stranu ale tato ménova politika pfinasi i
velmi negativni dopady. Naprtiklad dlouho-
dobé zaporné trokové sazby v Evropé po-
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stupné zhorsuji situaci v sektorech bankov-
nictvi a pojistovnictvi (coz se pravé pode-
pisuje i na ristu ziskovosti evropského in-
dexu, v némz maji tyto sektory velky po-
dil) a mohou zad¢lat na budouci problémy.
Také se ukazuje, ze lidé tyto sazby vnima-
ji spise jako signal pro vytvareni dalSich
uspor neZ jako podnét ke zvySeni ekono-
mickeé aktivity, takze se zacinaji mijet G¢in-
kem.

Které faktory a udalosti budou podle
Vas dileZité pro vyvoj finan¢nich trhi a
hlavnich tFid aktiv (nejen akcii) v roce
2020?

Situaci na finan¢nich trzich v poslednim
obdobi ovliviiovaly zejména nejistota z exo-
gennich Sokd (obchodni valky, Brexit) a s
tim spojené obavy z ptipadného konce sou-
¢asného cyklu a zacatku recese. V posled-
nich mésicich se situace trochu uklidnila a
trhy, zejména ty akciové, promitly do cen
ocfekavané zlepseni fundamentalnich veli-
¢in ve srovnani s vyvojem v letoSnim roce.
Takze investofi budou velmi pozorn¢ sle-
dovat, jestli se tento scénaf naplni a jestli to
povede k dal$imu prodlouzeni soucasného
cyklu.

Do jaké miry mohou podle Vas alterna-
tivni investice efektivné nahradit dluho-
pisy v dnesnim nizkourokovém prostie-
di? Zalezi hodné na typu alternativnich
investic?
Alternativni investice asi nemaji za cil na-
hradit investice do dluhopist, protoze je-
jich riziko je ur€ité jiné nez praveé v piipadé
dluhopist (a tim nemam na mysli jenom
statni dluhopisy, ale i tfeba vysoce kvalitni
kratkodobé korporatni dluhopisy). Kvalitni
pevné urocené instrumenty maji nejnizsi
volatilitu a tim padem vytvaii urcitou bez-
pecnostni slozku v portfoliu kazdého in-
vestora pro piipad, Ze nastane potieba port-
folio rychle zpenézit. Tato vyhoda je sa-
moziejmé zaplacena niz§im zhodnocenim
a v soucasnych podminkach uvolnéné me-
nové politiky bohuzel mnohem vice nez
obvykle. Naopak investice do alternativ-
nich aktiv by méla prinaset dlouhodobé re-
alné zhodnoceni, které ma trochu jiny rizi-
kovy profil nez standardni rizikovéjsi fi-
nan¢ni aktiva a tim padem je urcitou alter-
nativou spise pro né. Jejich zhodnoceni ob-
sahuje dodate¢nou odménu pravé za nizsi
likviditu, ktera byva spojena s timto typem
investic.

Rozhovor zpracoval: Ales Vocilka
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