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Jan Hajek (*1969)

® Absolvent VSE, Praha a Portfolio
Investment Management, San Francisco

B Drzitel titulu Chartered Financial Analyst
(CEA)

B Plsobil jako portfoliomanazer v ING
Investment Management

B Od roku 2006 portfoliomanazer akcioveho
fondu Top Stecksa akciovych portfolil
v Investiéni spolednosti Ceské spotitelny.




rozhovor

Jan Hajek:
Uzdravim vase portfolio

Spravnym vyberem akcii a dobrou diverzifikaci portfolia
se da prezit nejedna burzovni boute. Velmi zajimave
zisky na akciovych trzich by meély vydrzet az do Silvestra,
fika dlouhodobé nejuspesnejsi akciovy portfoliomanazer
v Ceské republice a ptiznivec novych technologif Jan
Hajek (Top Stocks ISCS), jeho? naplii prace se sklada
mimo jine z uc¢asti na biotechnologickych konferencich,

a ktery jako jeden z mala manazert v Cesku sam

investuje do fondu, ktery ridi.

Léto p¥ineslo investorim na burzach
velmi sluiny riist. Jaky bude podzim na
trzich?

Investofi budou sledovat pfedevs$im vysled-
kovou sezoénu, a to jak v zadmofti, tak v Evropé.
A tentokrat to bude podle mého nazoru hod-
né zajimavé, protoZe by zisky firem poprvé od
jara 2009 jiz nemély v primeéru rast. Otazkou
tedy je, jak budou investoii reagovat na vy-
sledky firem, které jiZz nebudou tak dobré jako
v minulych letech.

Znamena to, Ze se firmy, podobné jako
fada vyspélych stati, dostavaji do
Spatné ekonomické kondice?

Firemni sektor, a to mluvim predevsim o fir-
mach na burzach v USA nebo eurozéné, jsou
na tom na rozdil od stat@ po fundamental-
ni strance stale velmi dobfe. Rada firem
ma navic tendenci byt ve svych odhadech
konzervativni, takZe se dé i v této vysledko-
vé sezéné odekavat urc¢itd mira pozitivniho
pfekvapeni. Nizsi ziskovost automaticky ne-
znamena, Ze jsou akcie drahé. V mém port-
foliu je fada akcii, které se i po velkém riistu
akciového trhu v poslednim roce prodavaji
s diskontem, jinymi slovy ve slevé vuci zbyt-
ku trhu.

A co takové akcie Applu, také se
prodavaji ,ve slevé”, kdyz jen od
zacatku roku vzrostly o priblizné
padesat procent?

Ja jsem kupoval do portfolia Apple vloni v pro-
sinci a stéle si myslim, Ze je to akcie, ktera ma
z mého pohledu prostor pro velky rast. Kon-
krétné na iPhone je potifeba nahlizet jako na
pocitaé, a ne jako na telefon, a to se myslim
stale nedoceriuje. Hodné lidi, kteti si jednou
koupi iPhone, si jiz telefon od jiné firmy nekou-
pi. Navic si vramci kompatibility postupné pii-
koupi také iPad nebo iMac. U iPhonu je velka

pozitivni korelace trzeb s tim, kolik ho proda-
va mobilnich operatort, a zatim jich moc neni.
Stale neni globalné rozsiten v prodeji jako
napiiklad BlackBerry. Nejvétsi skok v trzbach
by zptsobilo, kdyby se dostal k ¢inskému
operatorovi China Mobil, ktery vyuZival jiné
technologie nez telefony od Applu, ale to se jiz
méni. Zajimavosti je, 2e v Ciné si iPhone kou-
pilo i pfesto milion lidi. Zatim na ném pfitom
mohou pouZivat jen WiFi, ale nemohou volat.

U nového iPhonu 5 viak kritici
poukazuji na to, Ze nakupni manie je
neopodstatnénd, protoze technologicky
pEipomina napriklad takovy o néco
lepsi Samsung Galaxy III.

Technologie mtze mit jiz dnes Samsung lep-
8i, ale intuitivnost pouZzivani Applu je podle
mého nazoru uplné fantazie a po softwarové
strance je integrace s Androidem kompli-
kovanéjsi. Kazdopadné se na akcie vyrobct
chytrych telefont divam hlavné jako investor,
a proto vidim prostor k ristu u obou firem. Na
svéte je zatim ,jen" 500 miliont smartphont
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r0Zhovor

Jan Hajek bez'svého

chytrého telefonu ,neda
ani ranu'. PfedevsSim
Twitter mu usnadnuje
sledovani dulezitych
zprav o vyvoji akcii

v jeho portfoliu.

z celkovych 1,6 miliardy, takZe jsme na tieti-
né. Samsung sice bude mozna prodavat nej-
vic telefond, ale jeho ziskovost z jednoho te-
lefonu se na urover Applu jen tézko dostane.

Trosku jsme zapomnéli na mobilni
telefon, ktery asi kazdy z nds nékdy
v minulosti mél - Nokii.

Nokia uplné zaspala dobu, a to kdy?Z se tele-
fony zacaly ménit na pocitace. Uz to nejspis
nikdy nedohoni, a proto bych si jeji akcie ani
ze spekulativnich dtivodt nekoupil. Moje his-
toricka zkusenost je takova, Ze kdyz byvaly
lidr pti technologickych pfechodech nechyti
veas vlak, nemé pozdéji Sanci dostat se zno-
vu na vysluni. Bude to znit tvrdé, ale z mého
pohledu je Nokia mrtvou firmou.

0 vyrobcich telefonii se nebavime nédho-
dou, protoze technologické akcie maji
ve tvém portfoliu velmi slu$ny podil. Vé-
nujes se ale i biotechnologickym akciim.
Jak se jim da¥i?

Letos jsou biotechnologie jednim z nejlepsich
sektortl. V krizi tyto akcie tolik nespadly a po

krizi zase tolik nevystfelily nahoru. Zdéa se,
Ze v leto$nim roce tento hendikep vymazou,
coZ jsem samoziejmé rad, protoze fadu z nich
mam v portfoliu a hodné jim vérim.

Ty nehleda$ jen rustovy pribéh. PFi vy-
béru biotechnologickych akcii jdes hod-
né do odbornych detaili. To si asi umi§
dob¥e ,,pokecat” s doktory?

(smich) Jsem stale jesté laik, ale je pravda, ze
tady vedle sebe mam tieba tzv. ,terapeutickou
bibli‘, kde podle jednotlivych nemoci vidim,
jaké 1éky jsou zrovna ve vyvoji, a kromé toho
sleduji a navstévuji rlizné investiéni biotech-
nologické konference, kde lIze slySet i nazory
1ékail na jednotlivé nové vyvijené 1éky, takze
néco jsem se uz naucil. Moje investiéni filozo-
fie je v tomto sektoru takova, Ze hledam firmy,
u kterych je velka pravdépodobnost, Ze jejich
1ék Uispésné proj'de vyvojem a dostane se do
prodeje, ¢imz zaplni diru na trhu a po léku
bude silnd poptavka pii minimalni konku-
renci. Zajimavym segmentem jsou napiiklad
spole¢nosti, které vyvijeji 1éky na bazi ovliv-
néni RNA pfenosu. Je to Uplné novy segment
a pomoci této platformy by jednou mohly byt
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VYBIRAM AKCIE
SPISE PODLE
RUSTOVYCH
FAKTORU,
DULEZITY JE RUST
FUNDAMENTU
(TRZBY A ZISKY),
KDE HLEDAM RUST
MINIMALNE O DESET
PROCENT

vyvijeny 1éky, které pfedtim prostfednictvim
standardni chemie nebo proteinti nebylo moz-
né vyrobit. Dale jsem se investi¢né pustil do
1ékli na rakovinu - do oblasti, kde jednoduse
chybi léky. Poptavka je vlastné neomezena, ale
dulezité je tam dostat odzkougené produkty.
Odpad pfi schvalovani 1kt je ale strasné vel-
ky, a proto je potieba velmi pozorné vybirat.

V portfoliu mas také velké zastoupeni
spotiFebitelskych akcii, jako jsou
tieba autopiijéovny, nebo sité Fetézci

s oblec¢enim. Jak akcie vybiras?

Vybirdm akcie spi$e podle riastovych faktort.
Dtilezity je rist fundamentt (trzby a zisk), hle-
dam rist minimalné o deset procent. Nekupu-
ji akcie, o kterych si myslim, Ze jsou sice pod-
hodnocené, ale jejich fundamenty se nezlepsi.
Kdyz porostou trzby a zisk, cena akcie také
vzroste, aniz by muselo dojit k riistu relativni-
ho ocenéni (napi. P/E). Z pomérovych ukaza-
teld spiSe sleduji ukazatel Price/Sales, ktery
mi dava lepsi obrazek o ocenéni spole¢nosti.

Jaké konkrétni firmy sledujes, které
muzZe znat i Eesky spot¥ebitel?

Napftiklad Inditex, kterd provozuje sit obchod
soble¢enim Zara. Jejiakciena burze vMadridu
ode dna v bieznu 2009 vyrostly o pfiblizné
400 %, pro porovnani konkurené¢ni H&M okolo
60% a posledni dobu stagnuje. Zara mé podle
mne do dnesni doby lepsi obchodni model. Na
rozdil od konkurence ne&ije nékde v Cing, ale
v Evropé a Africe, a proto mé vyrazné krat&i
dodaci lhiity. Také své zbozi tolik nediskon-
tuje a nespoléhd na to, Ze to, co predstavi na
zacatku roku, bude jasnym moédnim trendem
a vsichni to budou kupovat. Zara to déla &i-



kovnéji. Jde na trh s novym zbozim v mensich
sériich a podle toho, co se chytne, za¢ne §it ve
velkém mnoZstvi a dodéavat do obchodl. Zara
je podle mého nazoru potad ristovou spolec-
nosti. Je mnoho mést a zemi, kde jejich obcho-
dy stale jesté nejsou pofadné zastoupeny.
Lituji, Ze jsem si jejich akcie nekoupil,
kdyZ od nich pofad néco nakupuji na
sebe. Kombinace spokojeny spotiebitel
a zaroveii akciona¥r by se mi libila asi
nejvic. Zda se mi, Zze vybér akcii v tvém
pFipadé trosku p¥ipomina strategie,
které délaji hedgeové fondy, jez vybiraji
mens$i mnozstvi akcii a sazeji na
specifické p¥ibéhy...

Je pravda, Ze ,jdu" do ,kontroverznéjsich" ak-
cii a nesedim pasivné v indexovych spolec¢-
nostech, coz bylo vidét i na podzim 2008, kdy
vétsina mych akcii vyrazné poklesla vzhle-
dem k tomu, Ze hedgeové fondy byly kvili
vlastnimu odlivu penéz nuceny prodévat i re-
lativné dobré spole¢nosti.

Miluvis o hedgeovych fondech, ale

jste klasickym otevienym podilovym
fondem pro drobné investory, ktery se
¥idi tim, Ze investuji stylem ,kup a drz“.

To je pravda. A zpravidla drzim velmi dlouho.
Za Sest let existence fondu doslo pouze k jed-
né celé obratce portfolia. V obdobi krize mi
na akciich, které jsem drzel, nepftislo, Ze by se
piimo u nich néco dramaticky ménilo, a tak
nebyl davod k vyprodejim. DrZel jsem a dr-
Zim vétsinou lidry ve svych segmentech, coz
byl také dtivod, pro¢ se hodnota fondu velmi
rychle vratila nahoru. Paradoxné mensi firmy,
jez se napriklad podbizely cenou a mély velké
zadluZeni, krizi nepfezily, na ¢emz vydélali lid-
Ti, kteti z krize vysli s vétsim podilem na trhu.

Pro koho je tviij fond uréen? Kdo je .
typickym investorem?

Investor, ktery ma investi¢ni horizont mini-
malné pét let a hleda aktivniho manazera
z hlediska vybéru spole¢nosti, ne ¢asovani
trhu. Fond je plné ménove zajistény a mtze
byt naptiklad v rdmci pravidelnych investic
uréitou formou spofeni na penzi. Alesporn tak-
to k tomu pfistupuiji j&, protoze mam sam ,za-
investovano* ve fondu Top Stocks, a kdyZ se
mi na uc¢tu objevi vic penéz, nez je zdravo, tak
nakupuji dalsi podilové listy. Ve fondu pfeva-
zuji drobni pravidelni investofi a ¢ast penéz
v ném maji také instituciondlni investofi.

Jak se ti da¥i ve srovnani s konkurenci?

Dlouhodobé porovnavame vykonnost mého
fondu se 16 americkymi fondy s podobnou
filozofii (,focus investing“). D& se Tict, Ze se
dlouhodobé drzim v prvni pétce, coz osobné

))

rozZhovor

STACI SE PODIVAT NA DEMOGRAFICKY
VYVOJ A KAZDEMU CLOVEKU MUSI BYT

JASNE, ZE ZA TRICET LET TOHO OD STATU

NEMUZE MOC DOSTAT.

povazuji za uspéch. Také srovnani s pasivni
investi¢ni strategii (tj. benchmarkem sloZe-
nym z 80% z indexu MSCI USA a z 20% z in-
dexu MSCI Europe, plné ménove zajisténym)
pro mé zatim vyzniva dobfe. Za Sest let exis-
tence fond vzrostl kumulativné o 29 %, zatim-
co benchmark jenom o 5%.

V portfoliu mas hodné americkych
akcii. Jak mohou trhy ovlivnit
nadchazejici prezidentské volby?

KdyZ nezvoli Obamu, tak-to pro trhy bude
rozhodné lepsi. Jeho hospodéaiskéa politika je
podle mého nazoru stragné nevypocitatelna
a déléa socialni politiku, kterou jednou nékdo
bude muset zaplatit. Navic jeho zdravotni re-
forma pfinesla obrovsky rtst nékladl, které
se snazi pfenést na firmy. Pfipadna reakce na
zvoleni republikdna Romneyho by méla byt
na Wall Street pozitivni, ale samozfejmé ne-
dokéazu odhadnout, jak bude uspésny béhem
celého ¢tytletého funkéniho obdobi.

Jak vypada den &lovéka, ktery spravuje
pro drobné investory nékolik miliard
korun?

Bydlim kousek za Prahou a kazdy den dojizdim
do préace tak na ptl desatou, ale v zasadé moje

préce zacina pfi snidani od sedmi hodin, kdy
postupné proc¢itdm desitky burzovnich a fi-
remnich zprav ptes Twitter, ktery mé ze social-
nich siti chytl uplné nejvic. Sice jsem pll roku
vybiral a pfebiral ty nejlepsi zdroje, ale nyni
mam jiz takové své noviny. V praci nesedim
jen u burzovnich termindl{, ale ob¢as vyjedu
na néjakou investi¢ni konferenci, abych mél
informace o firmach, které mam v portfoliich,
vzdy - dé se fict — z prvniruky.

Nemohu zapomenout zeptat se té na
zdvér na tvij nazor na penzijni reformu.

Je to velka prileZitost, ktera zlstava nevyuzi-
ta. Podivate-li se na demograficky vyvoj, musi
byt kazdému jasné, Ze za tficet let od statu
nemuze dostat nic rozumného. Jsou lidé, kteii
se snaZi spofit naptiklad do podilovych fonda
uz nyni. Rada lidi ale stéle deka na uréité zvy-
hodnéni, neZ se do toho pusti. BohuZel motivu-
jici dariové zvyhodnéni v druhém pilifi chybi.
Chybi také vétsi zapojeni zaméstnavatell. Stat
uZ potfebuje, ,aby se to rozjelo", ale zatim jsme
stéle nékde na zacatku. m
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Foto: Jaroslav Matyas
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