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PORTRET FONDU | ERSTE AM CR

Stock Small Caps

Korunovy globalni akciovy fond zaméreny na spole¢nosti s niZsi trzni

kapitalizaci. Portfolio obsahuje 40 az 50 tituli. Za svou dosavadni

rvr

(kratsi) existenci vyrazné porazi konkurenci i interni benchmark.

Investi¢ni spolecnost Erste Asset Manage-
ment, pobocka CR, obhospodaiuje dluho-
pisové, smiSené i akciové korunové fondy
s ¢eskym domicilem, fizené z Prahy. Nize
si pfedstavime globalni akciovy fond s
jedineCnou investi¢ni strategii zaloZenou
na vybéru koncentrovaného portfolia 40

(e

az 50 titulti s nizsi trzni kapitalizaci.
STOCK PICKING

Erste AM CR Stock Small Caps je koru-
novy globalni akciovy fond, jehoz strate-
gie je zalozena na stock-pickingu a vytvo-
feni koncentrovaného portfolia 40 az 50
spolecnosti s malou, resp. nizsi trzni kapi-
talizaci. To dle kategorizace MSCI Small

Caps znamena spolecnosti s niz§i trzni

Graf 1: Portfolio podle regionu k 30.9.
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Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné

kapitalizaci nez cca 10 az 11 mld. USD.
Regionalné se fond zaméfuje na rozvinuté
trthy, tehdy primarmé USA a Evropu,
¢emuz odpovida i interni benchmark fon-
du v podob€ 70 % indexu MSCI USA
Small Cap a 30 % indexu MSCI Europe
Small Cap. Tento kompozitni index vSak
neni oficidlnim benchmarkem fondu a
slouzi skute¢né jen pro interni srovnani.
Meénové riziko vi¢i hlavnim ménam USD
a EUR zajistuje fond pln¢ do koruny,
zatimco mensi pozice v CAD, GBP ¢i
NOK mohou zistat oteviené¢ vici USD
nebo EUR, ne vSak vuci CZK.

Vzhledem k tomu, Ze Stock Small Caps
je stock-pickingovy fond s koncentrova-
nym portfoliem, predchazi zafazeni spo-
le¢nosti do fondu dikladna analyza, kte-
rou portfolio manazer fondu Mikula§ Spli-
tek rozd€luje v zasadé do tif krokt.

V prvni fadé potfebuje portfolio mana-
Zer objevit a uvefit podkladovému trendu,
ktery firma pomaha spoluutvaret. Mikulas
Splitek jako piiklad uvadi, ze véfi, ,.ze
zapadni spolecnost je jiz za vrcholem kon-
zumniho zpusobu Zivota, a nyni se bude
soustredit spiSe na efektivitu svého fungo-
vani nez na kvantitu své produkce a spo-
treby. Do takového trendu tedy zapada
sdileni, Setrnéjsi naklidani se zdroji a
celkové vzristajici podil znalostni ekono-
miky a nehmotnych aktiv.

160 1 Erse AM CR Stock Smal Caps (CZK-H) | 130
150 1 kompozitniindex | 125
primér konkurence - EAA Fund Global Small-Cap Equity v LCL

V druhém kroku si Mikula§ Splitek
vytvaii ndzor na manazery dané firmy,
coz je zejména u menSich spole¢nosti
velmi dilezité. Je potfeba ovéfit jejich
schopnosti a zkuSenosti, motivaci, inte-
gritu atd. Zasadni je také vize a ocekéava-
ni toho, kam chtéji spole¢nost posunout a
zda je vibec tato vize realizovatelna, na
zaklad€¢ porovnani s vyzkumy nezavis-
lych agentur atd.

Tteti krok pak spociva v ocenéni spo-
leCnosti/ptibéhu, tedy ve vyuziti zavede-
nych valuacnich technik, které investofi
pouzivaji (valuacni nasobky nebo jedno-

Plusy a minusy

+ Vyrazné prekonava (interni) benchmark
i konkurenci

+ Ménové zagjisténi do CZK

- Uz8i zaméreni

Data fondu k 23.10.2019
Velikost fondu 6 256 mil. CZK

Dafovy domicil Ceska republika

ISIN CZ0008475043
Typ fond moné! apolecnost
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu kvéten 2017
Vstupni poplatek 3,0 %

Manazersky poplatek 1,8 %; OCF: 1,92 %

Benchmark pouze interni: viz text

300 CZK

Minimalni investice

duchy DCF model). Do portfolia pronik-
nou jen takové spolecnosti, které mohou
v del$im horizontu pfinést alespoir 10%
ro¢ni navratnost.

Fond Stock Small Caps neuplatiiuje
specifické interni investi¢ni limity pro
vahové zastoupeni jednotlivych zemi, ale
snazi se drzet sektorové slozeni pomérné

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétsich pozic k 30.9.

Cyklické
spotiebni
zboZi 17,7%

Finance.
16,5%

blizko internimu benchmarku. Fond totiz
neusiluje o sektorovou rotaci. Na druhou
stranu ale plati, Ze né€které mensi sektory
nebyly ve fondu historicky zastoupeny,
protoze se Mikulasi Splitkovi nedafi najit
napady, které by odpovidaly jeho pte-
svédceni a zaméfeni fondu. Portfolio
manazer se tak naptiklad spiSe vyhyba
sektorim, které jsou velmi cyklické,
naro¢né na fixni kapital, semi-fragmento-
vané s malymi ¢i zadnymi bariérami
vstupu. Fond tak téméf nikdy neinvestu-
je v t€zebnim primyslu, energetice, a jen
vyjime¢né v sitovych sluzbach ¢i zaklad-
nich materidlech. Véhy jednotlivych

titull se mezi sebou vyrazné

ERSTE AM CR | PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 18.10.19)

TMX Group 3.7% Eellm a3 il/louhodobe se pohybuji fond index
olem 3 %.
Amreco 34 % Vykonnost v CZK a LCL
Ryanair Holding 3.2 % MENE USA 6 mésicti (od 19.1.16) 1,4% 0,3 %
Constelation Software 3.1% 1 rok (od 19.10.19) 6,4 % 50 %
Hiscox 3.1% . . 2 roky (od 20.10.17 21,0 % 6,9 %
U Brand 29% Grafy 1 a 4 zachycuji regionalni y (, - ) s ==
rands 7o (3 ‘) Kt Kt , | Od zalozeni (od 5.5.17) 31,0 % 14,0 %
Hilton Food Group 2,8 % m?nof’e » Tespe lveo s'e orOV’e Od zalozni p.a. 11,6 % 55 %
. slozeni fondu. Z grafl je patrné, — - —L
MTY Food Group 2,6 % . A Riziko (perioda od zalozeni)
. ze aktualni vaha USA (resp. —
Enstar Group 2,6 % h . . . ., |Volatilita p.a. 13,5% 15,1 %
. dolarovych investic) je mensi -
Jumbo 2,6 % . e . , Beta 0,82 index
. nez v pifipad¢ interniho bench- -
celkem 30,0 % . . . .y Beta bear 0,88 index
marku a sektorové jsou pievaze- - - -
., o Alfa (anualizovana) 7,7 % index
Graf 4: Portfolio podle regiont k 30.9. (+4 %) a cyklického spotiebni- ; . — : ‘9 . o5t
} ., . . ax. pokles — mésic -7, -9,
Ostatni + Priimys! ho zbozi (+6 %). Je vsak tieba P ; -
16.9% 20,1% o L. . ., . |Max.pokles —rok -0,1 % -12,0%
) pocitat s tim, ze fond je primarné —
. L, 8 Max. pokles/nutny rast| -15,4 % /18, 2% | -19,7 % /24,5 %
Neckdcke o konkrétnich spoleénostech a
Rankil Kt . ondlni sl Vypocty z prodejnich cen v CZK a LCL, pfipadné dividendy
! sektorove, resp. regionalni slo- reinvestovany. Vysvétleni ukazatelll viz strana 24.

zeni je az sekundarni zalezitost.

LEPSI NEZ BENCHMARK
I KONKURENCE

Grafy 2 a 3 srovnavaji korunovou vykon-
nost fondu Erste AM CR Stock Small
Caps s kompozitnim indexem a prime-
rem globalni konkurence. Vzhledem k
ménovému zajisténi fondu je jak primér
konkurence, tak index ponechany v lo-
kalnich ménach.

Jak je z obou grafi patrné, fond od
svého zalozeni vyrazné porazi jak pri-
mér konkurence tak kompozitni index,
vyjimkou je pouze poslednich nékolik
mésicl.

Ackoliv jde zatim o pomérné kratkou
periodou cca 2,5 let a investice do tako-
véhoto typu fondu by méla byt dlouhodo-
ba zalezitost, na 5 a vice let, 1ze dosavad-
ni vysledky i pfesto povazovat za velmi
dobré. Vysoka kladna hodnota alfa pak

jen podtrhuje schopnosti portfolio mana-
Zera.

Obdobny obrazek poskytuji i grafy 5 a
6, srovnavajici korunovou vykonnost
portrétovaného fondu s korunovou vy-
konnosti podobné orientovanych fondt
dostupnych v CR. I zde je naprosto jasné
patrnd  nadvykonnost portrétovaného
fondu, byt je tfeba podotknout, ze zbylé
fondy ménové do koruny nezajistuji,
resp. nemaji viibec korunovou téidu.

Fond Erste AM CR Stock Small Caps
lze doporucit primarné dynamickym in-
vestorim s dlouhym investi¢nim horizon-
tem, ktefi hledaji investici s potencidlné
vyraznym vynosem. Vzhledem k zamére-
ni vyhradné na akcie mensich spolecnosti
by ale i tak nemélo jit o jedinou pozici, i
kdyz Ize fond Erste AM CR Stock Small
Caps na zakladé dosavadni vykonnosti
hodnotit jako velice kvalitni. m

Jifi Mikes

21

Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK Graf 6: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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