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Stock Small Caps

od Erste

Do koruny zajistény aktivné fizeny akciovy fond cilici na
spolecnosti s malou trzni kapitalizaci. Na periodé od zaloZeni

7w

porazi

Investiéni spole¢nost Erste Asset Ma-
nagement, pobotka CR obhospodatuje
korunové fondy s ¢eskym domicilem fizené
z Prahy. Nize si z nich predstavime globalni
akciovy fond, ktery se v ramci aktivni spra-
vy zaméfuje na vybér koncentrovaného
portfolia malych spoleénosti. Ackoliv vzni-
kl teprve v roce 2017, ma pod spravou jiz
vice nez 12 miliard korun.

ZAMERENO NA MALE
SPOLECNOSTI

Stock Small Caps je globélni akciovy fond,
ktery se v ramci své investicni strategie

Graf 1: Portfolio podle mén k 17.1.22
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Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné v LOC

zaméfuje na spolecnosti s malou trzni kapi-
talizaci, tedy tzv. small caps. Konkrétné to
znamend, ze fond mize investovat pouze
do akcii firem, jejichz trzni kapitalizace
spada v dob& nakupu do malych firem v
ramci MSCI indexu, coz aktualné odpovida
trzni kapitalizaci do cca 15 mld. USD. Za-
roven ale plati, Ze jakmile je pozice nakou-
pena, nemusi ji portfolio manazer prodavat,
ani kdyby spolecnost tuto hranici pferostla.

Fond se interné srovnava s benchmarkem
tvofenym ze 70 % indexem MSCI USA
Small Cap a z 30 % indexem MSCI Europe
Small.

Jak jsme jiz uvedli, fond je aktivné fizen,
takze zminény benchmark nijak nekopiruje,
nicméné portfolio manazer fondu Mikulas
Splitek pii konstrukci portfolia cti ben-
chmarkem nastavenou vahu regiond (70 %
Severni Amerika, 30 % Evropa).

V praxi tvoii pomémé koncentrované
portfolio fondu 40 az 50 konkrétnich spo-
le¢nosti, pro jejichz vybér povazuje Miku-
148 Splitek za kliCovy parametr trzni neefek-
tivitu.

To znamena nesoulad mezi tim, jak vétsi-
na burzovnich ucastnikii danou firmu vni-
ma, coz se nasledné promitd do ocenéni

150

dané spole¢nosti, a tim, jak si firma skute¢-
né vede, ¢i jaké v jejim podnikani nastavaji
zmeény.

Pravé takovéto spolecnosti se snazi port-
folio manazer fondu najit a ptidat do fondu.
To mimo jiné také znamena, Ze se neda fici,
zda fond cili napiiklad spiSe na ristové,
nebo hodnotové spolecnosti. Portfolio fon-
du totiz bylo dfive zainvestovano vice ve
prospéch ristovych firem, ale uz cca rok se
v ném objevuji spise hodnotové spolecnosti,
které nyni dokonce prevazuji.

Plusy a minusy

+ Na periodé od zalozeni porazi benchmark
i konkurenci
+ Ménové zajisténi do CZK
- Na tfileté periodé za benchmarkem zaostava

Data fondu 10.1.2022

Velikost fondu 12 818 mil. CZK

Dariovy domicil Ceska republika

ISIN CZ0008475043
Typ fondu akciovy
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu kvéten 2017

Vstupni poplatek max 3 %

Manazersky poplatek 1,8 %; OCF: 2,05 %

300 CzK

70 % MSCI USA Small
Cap + 30 % MSCI
Europe Small

Minimalni investice

Benchmark

Dalsim dilezitym prvkem portfolia fon-
du je jeho poméme nizka obratkovost. Mi-
kula$ Splitek se snazi, aby se pohybovala
nékde kolem 30 %. Jestlize tedy fond v
priméru obsahuje néco pies 40 pozic, vy-
chazi to na 12 az 13 vymén za rok. To je na
fond zaméfeny na malé spolecnosti pomer-
né nizké ¢islo, obvykle je i 2x ¢i vice vyssi.

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétsich pozic k 31.12.

Choice Hotels 3,6 %
Lenzing 3,5%
Marks and Spencer 3.5%
Coterra Energy 32%
Viasat 3.2%
Constellation Software 32%
Firstcash 3,1%
LGl Homes 3,1 %
MTY Food Group 3,0%
Sarepta Therapeutics 3,0%
celkem 32,4 %
i
”‘?tg”/a[y " 176%
Pramysl
1,1%

Finanéni

sluzby

12,5%_—

Zdrg\{otntxn:
péce
14,1%

Zminéna niz§i obratkovost, tedy snaha vy-
brat skutecné takové spole¢nosti, které je
mozné v portfoliu drzet dlouhodobé¢, neni
samoziejm¢ nic zaruCeného a muze se v
prub¢hu Casu meénit, ostatné zejména u ma-
lych spole¢nosti je vyvoj Casto ,,divoky*.
Nicméné snahou portfolio manazera je sku-
tené drzet tuto veli¢inu na nizSich hodno-
tach a nepoustét se do kratkodobych sazek.

Z pohledu korunového investora je také
podstatné, ze fond zajistuje ménové pozice
v EUR a USD do CZK s tim, Ze u ostatnich
mén jako CAD, GBP atd., které obvykle
tvoii kolem 10 % az 15 % portfolia, je mé-
nova pozice ponechana oteviena.

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK

PREVAHA USA

ERSTE AM CR | PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 21.1.22)

I fond | index

Graf 1 zachycuje slozeni portfolia z Vykonnost v CZK
pohledu mén, nieméné protoZe, jak |4 rok (od 22.1.2021) 55% 33%
jsme uvedli, jsou dolarové a eurové 3 oy (od 24.1.2020) 222% 258 %
pozice zajistovany do CZK, je 3oy (od 18.1.2019) 451 % 47.9%
vhodné jej brét spiSe jako pohledna  [5 - = o 741% 563 %
regiondlni sloZeni. Jak je videt, v |54 ai03eni pa. 125 % 9.9%
tomto bodé skutecné slozeni port- Riziko
folia vesmés odpovidd internimu |y siita pa. 181 % 19.7%
benchmarku i kdyz, jak jsme uved- g 0.86 ——
li, neni cilem jej v Zadném piipade g i pear 0.92 indox
kopirovat. Alfa (anualizovana) 4,0 % index

Grafy 4 poté zachycuje aktualni Korelace 0,94 index
sloZeni fondu z pohledu sektorl, je  pax pokles — mésic 19.7% 221 %
v8ak nutné dodat, Ze portfolio ma- [pin rast - rok 20,9 % 22.7%
nazer fondu MikuldS Splitek viima |y “poklesinutny rust| -25,7 % /345 % | 30,5 % /43,9 %
rozdéleni na sektory jako ponékud Vypodty z prodejnich cen v CZK, pfipadné dividendy
zastaralé, spiSe jej zajimaji témata. |reinvestovany. Vysvétleni ukazatelii viz strana 24.

V praxi je tak sektorové slozeni jen
vysledkem investice do konkrétnich spolec-
nosti.

Z logiky véci tak je nyni v portfoliu napf.
vice spotfebitelskych firem na ukor pri-
myslovych spolecnosti, které dodavaji niko-
liv koncovému uzivateli, ale sobé navza-
jem. Z portfolia také vesmés ustoupily fir-
my z oblasti rychle rostouciho aplika¢niho
softwaru a nahradily ho spise firmy zaméfe-
né na spotfebni hardware. V neposledni
fadeé vidi Mikulas Splitek piilezitosti také v
komoditnim sektoru.

VYSOKY VYNOS

Fondy 2 a 3 srovnavaji korunovou vykon-
nost fondu s vykonnosti benchmarku a
pramérem konkurence dle dat spolec¢nosti
Morningstar, oboje v LOC — to proto, Ze
portrétovany fond ménove zajist'uje. Jak je
pfitom vidét, fond Stock Small Caps ben-
chmark i primér konkurence od svého

zaloZeni jasné porazi, a to zejména diky
vysoké nadvykonnosti v prvnich letech
svého fungovani. Jak je patmé z grafu 3,
resp. tabulky kvantitativnich ukazateld, za
posledni 3 roky naopak fond za benchmar-
kem mirné zaostal.

Grafy 5 a 6 srovnavaji portrétovany fond
s konkrétnimi v CR dostupnymi fondy s
podobnou strategii. I z téchto grafli je ziej-
mé, ze Stock Small Caps jasné dominuje, i
kdyz je tieba dodat, Ze nemalou roli v tomto
ptipadé hraji i ménové pohyby, protoze
fondy od Allianz ¢i Templeton jsou v dola-
rové tiide prepocitané do CZK. I vykonnost
v dolarové tiid¢ by ale byla nizsi, nez u
portrétovaného fondu.

Fond Stock Small Caps od spole¢nosti
Erste uvitaji zejména zastanci aktivni spra-
vy portfolia, ktefi hledaji dynamicky akcio-
vy fond s vysokym potencidlem pro vynos
a tomu odpovidajicim rizikem. =

Jifi Mikes

Graf 6: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné

Erste Stock Small Caps czk hdg
Allianz Global Small Cap Equity (USD v CZK)

—— UNIQA Small Cap Portfolio (CZK)

Templeton Global Smaller Companies Fund (USD v CZK)

Erste Stock Small Caps czk hdg
Allianz Global Small Cap Equity (USD v CZK)

Templeton Global Smaller Companies Fund (USD v CZK)
== UNIQA Small Cap Portfolio (CZK)
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