HOSPODARSKE NOVINY

ok i cerné SUNY

0 BYZNYS INVESTICE PODNIKANI PRUMYSL 4.0 SMART CITY Al REALITY EXPORT SMENA HN EKONOM EVENTS

Manazer nejvétsiho ceského akcioveho fondu Top
Stocks loni podnikl néco, co by drive povazoval za
nemozné. Vymeénil Apple za Microsoft

Jan Hajek na investicni konferenci Hosp
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‘s:‘h 1.2.2019/15:20
PENIZE LEOSE ROUSKA || APPLE || MICROSOFT || PODILOVE FONDY

odilovy fond Top Stocks, ktery od jeho vzniku v roce 2007 v ramci spole¢nosti Erste Asset

Management vede portfolio manazer Jan Hajek, se stara o zhodnoceni investic vice nez 70

tisic lidi. Stal se tak nejvétsim fondem zaméfenym na akcie. Spravuje majetek za vice nez

14 miliard korun rozloZeny do cennych papirt 25 spolecnosti.

Hodnota akcii kazdé z nich dosahuje maximalné ¢tyf procent majetku celého fondu.
Haéjek se snaZi akcie drzet dlouhodobé a vyhleda zajimavé firmy, které jsou podle néj v okamziku
nakupu podhodnocené. Kdyz se ale zdd, Ze ma néktera z nich to nejlepsi za sebou, nevaha ji prodat, i
kdyz se jedna o Apple. Akcie vyrobee chytrich mobilii a pocitaéh drzel sedm let a prodal je s vysokym
ziskem uz loni.

"Jako investor mam radéji firmu, u které vidim, Ze kdyz porostou prodeje, tak ptijdou nahoru také
zisky,” fekl Hajek v rozhovoru pro HN s tim, Ze to byl dvod, pro¢ akcie Applu prodal. "Myslim, Ze mdj
odhad se za¢al nékdy na podzim lonského roku skuteéné naplnovat,” dodal. Hajek do fondu nakoupil
akcie Applu za 50 dolart v roce 2011 a prodal loni za 170 za kus. To pfedstavuje zhodnoceni o 340
procent za sedm let bez zapocteni dividend, které Apple vyplaci.

Héjek si své investice peclivé vybird. Ne vidy se ale rozhoduje ¢isté na zakladé finanénich vysledkd
firem. Dlezity je pro néj také piibéh. Pfi nakupu podilu v Applu to vzal doslova. K investici piimél
Haéjka aZ knizni Zivotopis zakladatele firmy Steva Jobse sepsany Walterem Isaacsonem. "Kdyz jsem
Isaacsonovu knihu precetl, tak jsem Sel a akcie Applu koupil,” fekl.



Héjkovy obavy ohledné Applu se potvrdily tento tyden, kdy firma zvefejnila vysledky hospodafeni za

posledni ¢tvrtleti lofiského roku. Apple vykazal pokles zisku i trZeb, pfestoze poptavka spotfebitelt

byva v pfedvano¢nim obvykle silna. Podobny pokles ve stejném obdobi firma zazila naposledy pred

vice nez deseti lety.

Pro Hajka ale vynos z prodeje Applu znamenal novou pfilezitost. Jak sam fekl, udélal néco, co by jesté

pied nékolika lety povaZzoval za zcela nesmyslné. "Koupil jsem akcie Microsoftu, coz trodku vypadalo,

Ze jsem se zblaznil.” K nakupu odvékeého rivala Applu ho pfimélo to, jak se Microsoftu dafi v

takzvaném cloudovém byznysu, ktery je zaloZzeny na prondjmu kapacit vykonnych poéitaél firméam,

které nechtéji provozovat vlastni servery.

HN: Vim, Ze jste akcie Applu uz loni prodal. Nicméné nemyslite si, Ze problémy, se kterymi se

firma potyka v Ciné a které se odrazily na poklesu jejiho zisku, naznaéuji, Ze také ostatni

technologické akcie typu Facebook, Netflix, Google, Amazon ¢i Facebook uz maji to nejlepsi

za sebou?

Samoziejmé v Ciné je vidét zpomaleni. Ale osobné si myslim, Ze problémy nékterych z téchto firem a

tak nesouviseji s Cinou, ale spiie s jejich produkty. Apple jsem prodaval pied rokem, protoze mi

zatalo vadit to, kam aZ zvedli své ceny. Dostali se na urovné, které jim uz neumoznuji prildkat noveé

uzivatele operaéniho systému iOS. Myslim si, Ze Apple na tuto strategii nyni trochu dopldci. UzZivatelé

od néj sice neodchazeji, ale novi neprichazeji.

HN: Ztratil jste diveru ve vyrobky Applu?

Tejich produkty a sluzby jsou stéle velmi dobré. Kdyz vam ale nebude dostate¢né nartistat pocet

uzivateld, tak se v uréitém okamziku zpomali také riist vimost ze sluZeb, které Apple nabizi a ze

kterych jeho pifjmy zatim rostou. Firma ma dost volné hotovosti, takze jeji akcie nejsou az tak drahé.

Ale neni to typ investice, ktery hleddm. Jako investor mam radéji firmu, u které vidim, ze kdyz

porostou prodeje, tak ptijdou nahoru také zisky. A tohle byl mtj divod, pro¢ jsem Apple prodal.

Myslim, ze mfij odhad se za¢al nékdy na podzim lonského roku skute¢né napliovat.

Technologické akcie jsou stale
nejlep3i dlouhodoba investice,
fika podnikatel Tomek. Cast
podilu v Applu je ale pfipraven
prodat

HN: Za jakych okolnosti jste akcie Applu kupoval?

V roce 2011, kdy jsem se rozhod! do Applu investovat, vysla
kniha o Stevu Jobsovi od Waltera Isaacsona. Kdyz jsem ji cetl,
tak jsem si délal analyzu hodnoty Applu. Tehdy pievladal
nazor, ze akcie Applu moc neporostou, protoZze se jim nepodafi
dél zvysit pofet uzivatel. Tenkrat to byla sdzka na to, Ze je
valuace Applu moc nizko.

HN: Co by se muselo stat, abyste akcie Applu opét
nakoupil?

Co bych chtél vidét, je néjaky dalsi prilom, ktery by do
operaéniho systému i0S pfilakal dalsi nové uzivatele. Jednou z
moznosti, ktera by mohla nastat, je zdravotnictvi. Apple by do
svych chytrych hodinek mohl nasadit vice senzorti. Mohly by
tfeba méfit hladinu cukru z potu, coz by zvysilo zdjem o sluzby
Applumezi diabetiky a jejich 1ékafi. Vlastné by §lo o néco, co
uz Apple udélal v minulosti. Vzal néjaké produkty, které uz

byly uzivany, ale udélal je mnohem jednodussi. Kromé iPhonu

jsou piikladem piehrava¢ iPod nebo tablet iPad.

HN: Mohl by Apple podobny prilom dokazat uz letos?

Tohle nedokazu odhadnout. Kdyz se jim to ale podafi, tak nastane nékolikalety cyklus. Vezméte si

tfeba iPad. Clovek si do té doby prosté viibec nedoved] pfedstavit, jak uziteény miiZe byt tablet na

¢teni novin. A vlastné to kompletné zmenilo vinimani médii. Nicmene plati, Ze iPhone €1 smartphone

vibec uz dosahl takové drovné vyvoje, Ze lze velmi tézko piidat néjakou dalsi funkcionalitu.



HN: Co dalsi technologické akcie? Co si myslite napiiklad o Facebooku nebo Netflixu?

LR

Netflix je pro mé hif ¢itelna akcie, i kdyz se mi jeji piibéh libi. Firma je neustale ve velice intenzivnim
investiénim cyklu. Jeji hotovostni obrat, cash flow, je negativni. Na druhé strané ma Netflix proti
kabelovym televizim potencial své ceny zvednout, coZ uz zacal v USA délat. Akcie Facebooku v
portfoliu mam. I kdyz je Facebook nyni velmi propirané téma, tak ma jednu velkou vyhodu, kterou
sdili s Googlem. Kdvz si u nich objednate reklamu, tak je neuvéritelné i¢inna v porovnani s tim, jak je
vlastné levna. Problém Facebooku i Googlu thvi oviem v tom, aby zajistily bezpeénost citlivych
osobnich Gdaji. Vv jako uZivatel cheete, abyste na internetu vidél tfeba reklamy na lyZe, a ne na néco,
co vas nezajimd. Ale nechcete, aby v3echny vase tidaje kviili tomu kolovaly po svété. To musi byt
anonymni a osobni data se musi spojit s reklamou v patfi¢né chvili jen, kdyz jsou vam nabidky
zobrazovany. Tohle budou Facebook a Google muset vytesit. Akcie Googlu nedrzim. Spousta dalsich
jejich aktivit mi v investiénim pfibéhu nesedi. Z tohoto pohledu je Facebook jasnéjsi, i kdyz je Google
samoziejmé podstatné vétsi hrac na poli on-line reklamy.

HN: Pro¢ jste nakoupil akcie Microsoftu?

Ta firma si pro$la chromnou proménou. Uz to zdaleka neni jen o opera¢nim systému Windows a
programech Office. Microsoft nabizi néco, co se mi hodné libi i na Amazonu. A to je cloudovy byznys,
ve kterém jsou nyni na svété jen tfi velei hraci. Amazon, Google a Microsoft. No a Microsoft mi pfijde
jako nejcistéj3i hra pravé v cloudovych sluzbach.

HN: Jak se fondu vedlo loni, kdy se tfasly takika vSechny burzy na svété?

Loni jsme byli v minusu 14,4 procenta. Nejvétsi propad pfisel v poslednim ¢tvrtleti, kdy hodnota
portfolia klesla o 20 procent. Od zacdtku letosniho roku jsem plus sedm az osm procent. Z lonské
ztrdty jsme tedy uz néco umazali. Primérné ro¢ni zhodnoceni fondu za celou jeho dvanéctiletou

existenci je okolo sedmi procent.
HN: Které dalsi akcie jste loni pfikoupil?

Zaujala mé biotechnologicka spole¢nost Agios Pharmaceuticals a némecky tour operator TUL Ten se
od organizovan{ dovolenych piesunul vic k byznysu spojenému s hotely a provozovanim vyletnich
lodi. Myslim, Ze toto investoii jesté nereflektovali. Proto se TUI obchoduje pfi ocenéni jako typicky
tour operator, jakym je napfiklad Thomas Cook. Ten ale mél loni problémy a necbchoduje se na
cenach jako firmy v hotelnictvi a provozovani lodi. CoZ je stabilné&j3i a ziskovéjsi byznys nez prodej

zajezd.

Tento cldnek je soucdsti pravidelného newsletteru Penize podle Leose Rouska, k jehoZ bezplatnému e-

mailovému odbéru se mitZete prihldsit niZe nebo zde.



