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Stock Small Caps

Korunovy globalni akciovy fond s koncentrovanym portfoliem akcii

40 az 50 mensich firem prevazné ze Severni Ameriky a ¢astecné

z vyspélé Evropy. Za Kkratkou historii jiZ prinesl zna¢né zhodnoceni.

Investi¢ni spolecnost Erste Asset Manage-
ment, pobocka CR, obhospodaiuje dluho-
pisové, smiSené i akciové korunové fondy s
ceskym domicilem, fizené z Prahy. Nize si
piedstavime globalni akciovy fond s jedi-
necénou investi¢ni strategii zalozenou na vy-
béru koncentrovaného portfolia 40 az 50 ti-
tulti s niz§i trzni kapitalizaci.

POKRYTI POUZE USA A EVROPY

Erste AM CR Stock Small Caps je koruno-
vy globalni akciovy fond, ktery investuje
bez sektorového omezeni do akcii firem s
niz§i trzni kapitalizaci podle klasifikace
MSCI pro Small Caps, aktualné do 10 mld.
EUR. Regionalné pokryva pevazné Sever-
ni Ameriku s dominanci USA a v mensi
mife i vyspélou Evropu, zatimco Asii a Pa-

Graf 1: Portfolio podle regionu k 31.5.
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Graf 2: Fond a primér konkurence proti indexu — absolutné
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cifik nebo rozvijejici se trhy viibec nezo-
hlediuje. Vétsinu ménového rizika zajistu-
je fond do koruny tak, ze pohyby USD
a EUR proti CZK nemaji na jeho koruno-
vou vykonnost vliv, zatimco mensi pozice
v CAD, GBP ¢i NOK, které aktualng tvoii
ptes 15 % portfolia, mohou zlistat oteviené
viiéi USD nebo EUR. Popsané strategii od-
povida interni benchmark, kterym je méno-
vé zajistény kompozitni index 70 % MSCI
USA Small Cap + 30 % MSCI Europe
Small Cap. Oficialni benchmark vsak fond
podle statutu nesleduje.

Investi¢ni proces duisledné vychazi z kon-
strukce portfolia zplisobem zdola nahoru
(bottom-up), spojené s aktivnim vybérem
konkrétnich firem (stock-picking) na zakla-
dé jejich fundamenti danych modelem
podnikani a kvalitou managementu. Zame-
feni fondu na firmy s nizsi trzni kapitalizaci
se opira o poznatky riznych studii, ze tento
segment akcii vykazuje dlouhodobg silngjsi
vykonnost nez akcie velkych spole¢nosti za
cenu vyssi volatility. Portfolio s ohledem
na delsi investi¢ni horizont dosahuje nizké-
ho obratu aktiv. Koncentruje se pfitom do
40 az 50 akciovych titulli (nyni 41), které
reprezentuji konkrétni investicni napady.
Jde hlavné o malé, relativné neznamé a dy-
namické spole¢nosti poskytujici nové tech-
nologie, napady i unikatni produkty a shuz-
by, které predstavuji konkurenéni vyhodu.
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,,Model podnikdani by mél zapadat do se-
kuldrniho trendu, ktery povazuji za prinos-
ny a nezvramy (napr. priklon k organické
stravé, automatizace primyslu, rist turis-
mu, obnovitelné zdroje energie, Setrnéjsi na-
kldadani s odpady apod.) a mél by vykazo-
vat znamky udrzitelné konkurencni vyhody
(unikatni produkt, sitovy efekt, regulatorni
bariéru apod.). V pripadé vedoucich pra-
covnikii potrebuji principidlné uverit trem
vecem: Ze maji ambiciozni, ale realnou vi-
zi; zkuSenosti a schopnosti pro jeji naplnéni
a neotresitelnou mordlni integritu, aby ne-

Plusy a minusy

+ Znaéné prekonava benchmark i konkurenci
pri srovnatelné volatilité

+ Zajistuje vétSinu ménového rizika do koruny

+ Nizka minimalini investice

- UZSi regionalni diverzifikace mimo Asii-Pacifik

DETER{ 1]

Velikost fondu k 18.6.

3 274 mil. CZK

Dariovy domicil

Ceska republika

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

Manazersky poplatek

1,8 % (OCF 2,00 %)

Benchmark pouze interni: viz text

300 CzK

Minimalni investice

dochazelo k poskozovani zajmii minoritnich
akcionarii. “ uvadi ke kritériim vybéru fi-
rem portfolio manazer Mikulas Splitek. Da-
va pfitom pfednost méné¢ zndmym a neu-
plné analyticky pokryvanym titulim, ,,aby
vysokd cena nezkomprimovala budouct vy-
nos. * O nizké valuacni poméry v cele s P/E
vsak primarné neusiluje, protoze v duchu
rastového stylu klade diraz na rist zisko-

Graf 3: Fond a pramér konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétSich pozic k 31.5.

Wayfair Inc. — Class A 3,3 %
Foundation Medicine Inc. 3,2%
Tmx Group Ltd. 3,0 %
Beazley Plc. 3,0 %
Verbund AG 3,0 %
Neurocrine Biosciences Inc. 2,9 %
CDW Corp/De 2,8 %
Stamps. Com Inc. 2,8 %
Texas Roadhouse Inc. — Class A 2,7 %
Bankinter SA 2,7 %
celkem 29,4 %
sitové hotovost a
odvétvi ekvivalenty
3,0%. 11.4% informacni
maloobchod. technologie

nezbyiny 21,0%
5.2%

zdravotni
péce
13,4%

finanéni
sluzby
13,7%

maloobchod suroviny

zbytny 2.4%
14.2%

vosti firem. Primémé ocenéni portfolia se
tak pohybuje na 12m forward P/E =21,8.

Portrétovany fond neuplatiiuje interni in-
vestiéni limity pro vahové zastoupeni jed-
notlivych zemi ¢i narodnich trhi, ale snazi
se drzet sektorové slozeni pomémeé blizko
internimu  benchmarku. Portfolio manage-
ment totiz neusiluje o sektorovou rotaci. Va-
hy jednotlivych tituld se mezi sebou vyraz-
né nelisi a dlouhodobé neprekracuji 3 %.

PODVAZEN{ USA, NADVAZENI IT

Graf 1 ukazuje slozeni portfolia fondu Stock
Small Caps podle zemi z konce kvétna. Ve

ERSTE AM CR | PORTRET FONDU

srovnani s internim benchmarkem Kvantitativni ukazatele fondu (data k 18.6.18)

maji neutralni zastoupeni 30 % ak- I fond | index
cie z vyspélych evropskych trhd, Vykonnost v CZK (fond) a lokalnich ménach (index)
kdeZto akcie z USA jsou zieteln€ |6 masicu (od 18.12.17) 14,7 % 7.9%
podvazené ve prospéch hotovosti — |1 rok (od 16.6.17) 28,5 % 18,4 %
jde vsak o nezamysleny disledek |od vzniku (od 2.5.17) 26,6 % 19,4 %
stock-pickingu. Z hlavnich sektorii |od vzniku p.a. 233 % 17,0 %
v grafu 4 jsou v portfoliu nejvice Riziko (perioda od vzniku do 5/2018)
nadvazené IT (+6pb.) a naopak |Volatilitap.a. 7.9 % 71%
vynechané energie a nemovitosti. |Beta 0,93 index
Jinak se fond viceméné& drZi neut- |Beta bear 1,02 index
ralni sektorové alokace. Portfolio |Alfa (anualizovana) 55% index
manazer obecné preferuje odvétvi | Korelace 084 index
—_ acl = 0 ! 0,

a témata ¥né v V'Vé]éi c1ta01 Max. pokles — mésic 2,5 % 3,5 %

Min. rast — rok 14,79 1169
opatrné se vsak stavi k odvétvim, in. rust - ro 7% 0%

, . . , Max. pokles/nutny rast| -2,5%/2,5% -3,5%13,6%
ktera jsou podle jeho nazoru ,,ne-
drsitelné wadku (tistend , Vypoéty z prodejnich cen v CZK a lokalnich ménach, pfipadné

Zadrzilelne v upa (tzstena me- dividendy reinvestovany. Vysvétleni ukazatel( viz strana 24.

dia, fosilni paliva, tabdkovy primy-
sl apod.) nebo prochazi radikdlni proménou
(napr. automobilovy primysl ¢i fyzicky ma-
loobchod). “ Tém se spise vyhyba.

ZATIM VYBORNE VYSLEDKY

Grafy 2 a 3 srovnavaji dosavadni koruno-
vou vykonnost portrétovaného fondu mj. s
kompozitnim indexem, ktery vychazi z in-
terniho benchmarku pfi pouziti dilé¢ich ak-
ciovych indexti zahrnujicich reinvestovani
dividend a vyjadfenych v lokalnich ménach
s cilem odfiltrovat vliv zajistovani vetsi-
ny meénového rizika na urovni fondu. Dale
grafy ukazuji, jak si Stock Small Caps vede
proti priméru konkurence globalnich akci-
ovych fondd zaméfenych na malé spolec-
nosti, vyjadienému piimo v CZK.

Je vidét, ze portrétovanému fondu se da-
filo nejprve ,,stopovat” a letos i vyrazné pfe-
konavat benchmarkovy kompozitni index,
coz lze v kontextu znacéné kladné absolutni
vykonnosti i vysokého koeficientu alfa vni-
mat jako velky ispéch portfolio manazera,

tiebaze jen za kratké obdobi. Ménové neza-
jistény pramér konkurence v CZK umele
znevyhodnilo posilovani koruny proti USD,
EUR a GBP do 1Q 2018, pozdgji ho vsak
umgle zvyhodnilo oslabovani koruny proti
témto ménam od poloviny dubna. Ani teh-
dy vsak Stock Small Caps nezahalel.

Podobné zavéry o (ne)prospeSnosti me-
nového zajisténi u portrétovaného fondu do
(od) dubna 2018 plati i v grafech 5 a 6 vici
dostupnym konkurenénim fondiim Allianz
a Templeton prepoctenym do CZK, resp.
vici korunovému fondu AXA, ktery rov-
néZ nezajistuje meénove riziko. Viechny tii
fondy investuji vice nez Stock Small Caps
do Evropy, Asie / Pacifiku nebo na rozvije-
jicich se trzich. Dva z nich ovsem dopadly
v korung hiife i béhem ptiznivého ménové-
ho vyvoje od poloviny dubna 2018.

Erste AM CR Stock Small Caps uvitaji
jako kvalitni fond dynamicti investofi s
dlouhym horizontem od cca 5 let, pro néz
je hlavnim kritériem nadprimérmy vynos. =

Ales Vocilka

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci —

absolutné v CZK

Graf 6: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné

Erste AM CR Stocks Smal Cap (CZK-H)

Allianz Global Small Cap Equity (USD) v CZK

Templeton Global Smaller Companies Fund (USD)v CZK
— AXA Small Cap Portfolio (CZK-NH) v CZK
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