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Dynamicke Small Caps

Akcie firem s malou trZni kapitalizaci znamé jako Small Caps patii

wewr .

k dynamictéjSim investicim nez akcie velkych firem ze segmentu
Large Caps. Zaméruje se na né nékolik globalnich fondi a ETF.

Akcie firem s malou trzni kapitalizaci (Small
Caps: bézn¢ 300 mil. az 2 mld. USD) po-
skytuji investorim podle fady studii solidni
Sanci na silngjsi dlouhodobé zhodnoceni, nez
jaké lze ocekavat od akcii firem s velkou
trzni kapitalizaci (Large Caps: béZné¢ nad
10 mld. USD). Cenou za to ovSem byva vys-
§i volatilita a mensi odolnost Small Caps vii-
¢i trznim poklesim. Na jedné strané plati,
ze z niz§tho zéakladu je snadn&jsi rychleji
rist. Relativné malé akciové spolecnosti pak
béhem piiznivé situace v ekonomice a na
financnich trzich Castéji prekonavaji ty vel-
ké dynamikou ziskovosti i jinych funda-
mentaln¢ dulezitych finanénich ukazateli.
Globalné negativni scénaf pro vyvoj ekono-
miky a ziskovosti firem ale obvykle lépe
ustoji velké korporace s diverzifikovanymi
penéznimi toky, nizSim relativnim zadluze-
nim (finanéni pakou) a z toho plynoucimi
niz§imi valuacnimi poméry. Jejich akcie tak
zpravidla zazivaji procentualné mensi po-
klesy nez Small Caps.

Existuje 1 kategorie akcii firem se stiedni
trzni kapitalizaci (Mid Caps: bézn¢ 2 mld. az
10 mld. USD). V tomto ¢lanku se podivame
na globalni akciové fondy a ETF, které in-
vestuji do spolecnosti s malou az stiedni ka-
pitalizaci.

RYCHLE VZESTUPY I POKLESY

vvvvv

fici vykonnost segmentu malo kapitalizova-
nych firem patti MSCI ACWI Small Cap,
ktery zahrnuje vSechny vyznamné regiony
a zemé v ramci vyspélych i rozvijejicich se
trhti. Tabulka 1 ukazuje jeho geografické a
sektorové slozeni ve srovnani s odpovidaji-
cicm globalnim akciovym indexem MSCI
ACWI pro spolecnosti s velkou a stfedni
kapitalizaci ze segmentti Large Caps a Mid
Caps. Index MSCI ACWI Small Cap po-
skytuje oproti indexu MSCI ACWI vétsi
prostor vyspélym trhtim asijsko-pacifického
regionu a neeurové Evropy i rozvijejicim se
trhfim mimo Cinu, zatimco logicky mensi
podil v ném piipada na trhy Ciny, eurozony
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a Severni Ameriky. Sektorové vyhrazuje
index MSCI ACWI Small Cap nadstan-
dardni zastoupeni primyslu, nemovitostem
a surovinam, ale méné nez index MSCI
ACWTI zohlediuje informacni technologie,
komunikace a necyklické spotfebni zbozi.
Graf 1 rozd€luje oba globalni akciové in-
dexy na Ctyfi regionalni podindexy pro Se-
verni Ameriku, Evropu, Pacifik a rozvijejici
se trhy. Srovnava pritom jejich korunové
vykonnosti za Sleté obdobi do ledna 2021.
V jeho prvni poloviné dosahovaly global-
ni akcie malo kapitalizovanych firem ze seg-
mentu Small Caps typicky vyraznéjsich vze-
stupti i poklest nez akcie vétsich firem, viici
nimz si vak celkove uhdjily mirnou nadvy-
konnost. Od 1éta 2018, kdy se zhorsil vy-
hled globalniho ekonomického riistu nasled-
kem eskalace obchodnich sportt USA a Ci-
ny, kdezto centralni banky Fed a BoE stale
zvySovaly Grokové sazby, ovSem zacaly tro-
kové citlivé Small Caps zaostavat. To jim
vydrzelo i v roce 2019, kdy zmirnéni ame-
ricko-¢inskych obchodnich sport podpofilo
nadvykonnost akcii obfich korporaci zna-
mych pod zkratkou FAANMG, ale neod-
stranilo obavy z dalsiho zpomalovani global-
niho ekonomického riistu nebo dokonce re-
cese po dlouhé a prezralé rustové fazi hos-
podarského cyklu. Té ucinil pfitrz az nece-
kang¢ prudky nastup koronavirové krize, kte-
ry vyvolal mnohem hlubsi propad indexu
MSCI ACWI Small Cap nez indexu MSCI
ACWI v breznu 2020. Stouply totiz obavy z
nefizenych bankrotd fady menSich firem.
Karta se vSak brzy obratila v rimci rychlého
oziveni akciovych trhtt po zbytek roku
2020, kdy Small Caps celosvétove profitova-
ly z koordinovaného
uplatiovani  masiv-
nich monetarnich a
fiskalnich  stimul
(minimalnich 1roko-
vych sazeb i riznych
podpor pro firmy a
domécnosti  jakozto
jejich potencialni za-
kazniky). V posled-

fond (data k 29.1.2021) 1Y 3y 5Y
Erste AM CR Stock Small Caps (CZK)
Allianz Global Small Cap Equity (USD) v CZK
Uniga Small Cap Portfolio (CZK)
Templeton Global Smaller Companies (USD) v CZK | 11,6 %| 13,4 % | 42,9 %

Poznamky: 1Y, 3Y a 5Y znadi vykonnost na periodach 1 rok, 3 roky a 5 let ke
kone¢nému datu uvedenému v zahlavi tabulky. 3Y p.a. a v3Y p.a. je anualizo-
vana vykonnost, resp. anualizovana volatilita na pfislusné 3 periodé. Sefaze-
no sestupné podle 3Y.

nich mésicich posilily naskok Small Cap ak-
cii optimistické zpravy tykajici se vakcin.

Z regionalniho pohledu predvedly Small
Caps relativni nadvykonnost na evropskych
trzich (které vSak absolutné zaostavaly), za-
timco v USA se Castgji stiidala obdobi je-
jich vyrazného naskoku a podprimérnosti s
celkové neutralnim vyznénim. Ve vyspélé
Asii a Pacifiku pak Small Cap akcie vykon-
nostné prilis nevybocily z normalu, ovsem
na rozvijejicich se trzich nestacily na akcie
vétsich firem.

region a zemé MSCI ACWI

s vahou od 1 % Small Cap Spdlbl

Severni Amerika 54,3 % 60,0 %
USA 51,2 % 57,3 %
Kanada 31% 27 %
Evropa mimo eurozénu 1,9% 8,2%
Velka Britanie 6,1% 38%
Svédsko 2,6 % 0,8%
Svycarsko 1,8 % 2,7 %
eurozéna 1% 84 %
Némecko 1,8 % 25%
Francie 1,1% 3,0%
Italie 1,0 % 0,6 %
Nizozemi 0,9 % 1,0 %
Pacifik 14,5% 9,8 %
Japonsko 9,8 % 6,8 %
Australie 31% 1,9 %
rozvijejici se trhy 11,4 % 13,3 %
Tchaj-wan 24 % 1,7 %
Jizni Korea 21 % 1,8 %
Indie 1,8 % 1,2%
Cina 1,3% 52%
sektor ’gig”Agavxl MSCI ACWI

pramysl 17,8 % 9,7 %
informacni technologie 14,4 % 218%
cyklické spotfebni zbozi 13,1 % 13,0 %
finance 124 % 13,5%
zdravotnictvi 12,0 % 11,9 %
nemovitosti 95 % 2,6 %
suroviny 78% 4,9 %
necyklické spotf. zbozi 45% 74 %
komunikace 32% 9,3 %
utility 2,7% 3,0%
energie 2,6 % 3,0%

Data k 31.12.20. Zdroj: MSCI, SSGA, Franklin Templeton

3Y p.a. v3Y pa.
15,7% 41,7%| na. |123%|21,9%
27,2%| 357 % 61,1%| 10,7 %| 18,4 %
123% 148 % 32,1%| 47%|171%
43%(172%



Pokud se v nejblizsim ro¢nim obdobi pro-
sadi scénar Gicinné vakcinace svétové popu-
lace vedouci k opétovnému otevieni ekono-
mik a nastoleni udrzitelného ekonomického
rastu, 1ze ¢ekat pokra¢ovani dosavadni nad-
vykonnosti globalnich Small Cap akcii. Na-
stanou-li vSak na ockovaci fronté problémy
s logistikou nebo novymi mutacemi viru,
které ve svém disledku oslabi dynamiku
ziskovosti firem, nelze vyloucit prudsi po-
kles Small Caps nad ramec celého trhu.
Podobny dopad by meéla necekana vina
bankrotti mensich firem nebo vyrazné pro-
hloubeni rizikovych pfirazek na dluhopiso-
vych trzich.

PODILOVE FONDY

Mezi globalni akciové fondy zaméfené na
malé a stiedni spolecnosti, které jsou dostup-
né v dolarové nebo eurové tfide, patii Tem-
pleton Global Smaller Companies Fund
a Allianz Global Small Cap Equity. Jestli-
ze prvni fond pokryva prevazené Mid Caps
(59 %) a dale Small Caps (28 %) ¢i dopli-
kové zastoupené Large Caps (8 %), druhy
fond se zaméfuje dominantné na Small
Caps — trzni kapitalizace zadného jim drze-
ného titulu nesmi presdhnout 130 % kapita-
lizace nejveétsi pozice zahrnuté v benchmar-
ku MSCI World Global Small Cap. S tim
souvisi i dalsi odliSnost v podobé zacileni
fondu Allianz na vyspé€l¢é trhy, resp. vyznam-
n&j$i pokryti rozvijejicich se trhti fondem
Templeton, ktery sleduje SirSi benchmark
MSCI AC World Small Cap (tabulka 1).
Fond Templeton proti tomuto indexu vy-
razné podvazuje USA (33 %) ve prospéch
nékterych asijskych a evropskych trhd, jme-
novité Japonska (11 %), Hongkongu (3 %),
Tchaj-wanu (7 %), Svycarska (7 %), Velké
Briténie (5 %), Svédska (5 %), Italie (5 %)

Graf 1: Akciové indexy MSCI velkych i malych firem v CZK

GLOBALNIi AKCIE - MALE TRZNi KAPITALIZACE

a Némecka (4 %). Sektorove protézuje cy-
klické spotiebni zbozi (26 %) a mirné nad
uroven benchmarku i primysl (20 %). Ne-
utralni zastoupeni vykazuji v jeho portfoliu
finance (12 %) a suroviny (8 %), podvaze-
ny jsou zejména IT (12 %), zdravotnictvi
(8 %) a nemovitosti (2 %).

Fond Allianz naopak proti svému bench-
marku znaéné pievazuje USA (67 %) na
ukor Velké Britanie (4 %), Australie (1 %)
amime i Japonska (10 %). Své relativni pre-
ference ma vedle USA také v Némecku
(4 %) a Francii (2 %). Z hlavnich sektort
poskytuje nadstandardni prostor IT (23 %)
a v men$i mife i pramyslu (21 %) nebo
zdravotnictvi (14 %). Adekvatné pritom zo-
hlednuje cyklické SZ (13 %) a upozad'uje
jiz finance (11 %), suroviny (6 %), nemovi-
tosti (5 %) nebo necyklické SZ (3 %).

K dispozici jsou také v korun¢ vedené
fondy Exstt AM CR Stock Small Caps a
Uniga Small Cap Portfolio, které nemayji
oficialni benchmarky. Prvni standardné za-
jistuje vétsinu ménového rizika do koruny,
zatimco druhy obsahuje ptevazné oteviené
ménové pozice. Oba fondy navzdory nazvu
sleduji dopliikovou expozici na Mid Caps.
Lisi se nicméné tim, ze fond Erste drzi jed-
notlivé akciové tituly, zatimco fond Uniqa
preferuje pozice v ETF (Xtrackers, iShares,
SPDR) a fondech AXA WF Framlington.

Rozdily existuji i v regionalnim slozeni
portfolia. Fond Erste zohlediuje asi ze 2/3
Severni Ameriku a zbytek investic sméfuje
do vyspélé Evropy (ménova alokace: USD
56 %, CAD 10 %, EUR 24 %, GBP 2 %,
NOK 2 %). Fond Uniga sleduje pon¢kud
Sirsi diverzifikaci mezi Severni Ameriku
(54 %, z toho USA 53 %), Evropu (26 %),
Asii a Pacifik (3 %) ¢i EM (13 %)).

Sektorové fond Erste nadvazuje zejmé-
na cyklické SZ (21 %) a dale zdravotnictvi
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(14 %) nebo suroviny (10 %). Neutralné
pokryva IT (15 %), primysl (14 %) a ne-
cyklické SZ (7 %), mirn€ pak podvazuje fi-
nance (10 %). Fond Uniga nezvefejiuje ak-
tualni sektorovou alokaci, ovSem jeho nej-
vétsi fondové nebo ETF pozice poskytuji
solidni zastoupeni IT a primyslu, ptipadné
jesté zdravotnictvi a financim.

ETF

Z globalnich akciovych ETF zaméfenych
na malé firmy mizeme jmenovat iShares
MSCI World Small Cap UCITS ETF a
SPDR MSCI World Small Cap UCITS
ETF. Ob¢ kopiruji stejny akciovy index
vyspélych trhtl, ktery odpovida vytazeni
EM z Sirsiho indexu MSCI ACWI Small
Cap v tabulce 1. Nejveétsi sektorové vahy zde
tvori pramysl (18,2 %), IT (13,8 %), cyklic-
ké SZ (13,1 %), finance (12,7 %), zdravot-
nictvi (12,2 %) a nemovitosti (9,8 %).

POROVNANI FONDU

Grafy 2 a 3 a tabulka 2 srovnavaji koruno-
vou vykonnost predstavenych fondi za po-
slednich 5 let a 3 roky i jejich 3letou koru-
novou volatilitu. Dlouhodobé nejsilnéjsi vy-
konnostni potencial za cenu nejvyssi volati-
lity ptedved] Erste AM CR Stock Small
Caps, k jehoz vyrazné dynamickému profi-
lu ptispiva zajistovani vétSiny ménového ri-
zika (trzni propady / rally dostate¢né nezmir-
fuje obvyklé oslabovani / posilovani koru-
ny), jakoz i koncentrace portfolia pouze do
40 az 50 titulti a znacna preference severo-
amerického regionu. Nadstandardni pokry-
ti USA a IT sektoru zase pomohly fondu
Allianz Global Small Cap Equity ptesvéd-
¢ivé zdolat konkurenty v poslednim roce. =

Ales Vocilka

Graf 2: Globalni akciové fondy mensich firem v CZK
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