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Amundi Funds Polen
Capital Global Growth

Globalni vysoce koncentrovany akciovy fond s jednozna¢nym
prilnutim k ristovému stylu. Masivné protézuje IT a ignoruje
hodnotové sektory. V poslednich letech byl vyrazné nadvykonny.

Podilové fondy skupiny Amundi reprezen-
tuji jednu z pocetné nejsilngjsich fondovych
nabidek v CR. NiZe si predstavime globalni
akciovy fond s vyhranénym ristovym sty-
lem a koncentrovanym portfoliem.

NEJLEPSI SVETOVE KORPORACE

Amundi Funds Polen Capital Global Growth
fidi externi manazerska spole¢nost Polen Ca-
pital. Ta jeho strategii uplatiiuje v jiném (ame-
rickém) fondu jiz od roku 1989. Portrétova-
ny fond investuje do uzkého vybéru akcii
velkych spole¢nosti bez geografického a pri-
marmeé i sektorového omezeni. Jeho koncen-
trované portfolio zahmuje 25 az 35 firem,
které povazuje manazersky tym za nejlepsi
na svété ve svych odvétvich. Primeéma doba
drzeni jednoho titulu je 5 let a od roku 1989

Tabulka 1: Fond (hodnoty vievo)
vs. benchmark (hodnoty vpravo)

celkovy pocet pozic 27 |2988
aktivni podil (active share) 88% | 0%

pocet zahrnutych zemi / nar. trht 10 51

vazena prameérna trzni

kapitalizace 1 pozice v mid. USD 413112470

prdmeérny dividendovy vynos p.a. | 0,8 % | 2,4 %

Graf 1: Fond a konkurence proti benchmarku — absolutné v USD

investovali manazeti Polen Capital pouze do
125 spolecnosti. Pro srovnavaci ticely pouzi-
va fond jako svilj benchmark globalni akcio-
vy index MSCI ACWI NR, zahrnujici vy-
spelé i rozvijejici se trhy. Zaméfeni fondu na
zlomek, konkrétné procento tohoto poctu i
vysoka mira aktivniho fizeni portfolia v du-
chu riistového stylu vedou k vyraznym od-
chylkam slozeni fondu od benchmarku na
urovni tituld, sektorti a piipadné regiond. To-
mu odpovidaji benevolentni investi¢ni limi-
ty, které dovoluji zastoupeni hlavnich sekto-
ra do 50 %, dil¢ich odvétvi do 25 % a na-
rodnich trht mimo USA do 25 %. Typicka
véha jednoho titulu dosahuje 1,5 % az 6 %.
Investi¢ni proces vychézi z riistového sty-
lu a pfistupu zdola nahoru (bottom-up), tedy
vybéru konkrétnich firem na zékladé funda-
mentalni analyzy bez dlirazu na makroeko-
nomické faktory. Portfolio management vy-
hledava akcie spolecnosti s udrzitelnymi kon-
kurenénimi vyhodami ve svych odvétvich a
zaroven dlouhodob¢ nadprimémym riistem
ziskovosti 1 nadstandardni tvorbou volného
cash flow. Z asi 3 tisic benchmarkovych po-
zic postoupi do uzkého vybéru pouze 100 az
150 spolecnosti, které si uzivaji vysadniho
postaveni na trhu a pocituji neohroZenost no-

vymi konkurenty idealn¢ diky struktufe mo-
nopolu nebo oligopolu, vykazuji dvojciferny
rocni riist ziskovosti a marzi, resp. rentability
vlastniho kapitadlu ROE nad 20 % a vyzna-
¢uji se zanedbatelnym rizikem selhani diky
pfedvidatelnym a silnym finan¢nim ukazate-
[im (minimalni zadluzenost).

Vysledné portfolio by mélo obsahovat jen
spolecnosti s relativni odolnosti vii¢i ekono-
mickému cyklu, které diky piisnym kritériim
vybéru véetné likvidity a dostatec¢né trzni ka-
pitalizace (alesponi 4 mld. USD u 51 % port-
folia) zazivaji nizsi volatilitu svych akeii nez
cely trh a poskytuji k jejich cené piiznivé

Plusy a minusy

+ Vyrazna nadvykonnost proti benchmarku
i pruméru konkurence od 4/2018 do 3/2020
+ Niz8i volatilita nez benchmark i konkurenéni
fondy, silny pomér vynos / riziko
- Znaéna koncentrace portfolia do Uzkého
okruhu pozic a ristovych sektort v ¢ele s IT
- Nereprezentativni benchmark

Data fondu
Velikost fondu k 22.9.

1134,4 mil. USD

Lucembursko
USD: LU1691799644

Dariovy domicil

ISIN CZK-H: LU2199618476
Typ fondu akciovy — globalni
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vanik fondu CZKuliDcle?/gr?eO: ;020
Vstupni poplatek CZK-H: 3,0 %
Manazersky poplatek 1,8 % (OCF 2,10 %)
Benchmark MSCI ACWI NR

Minimalni investice 200 USD /5 000 CZK

bezpetnostni rozpéti (margin of safety). Ri-
zeni rizika tak nespociva v diverzifikaci port-
folia, ale naopak v jeho koncentraci do téch z
pohledu manazerského tymu nejkvalitngj-
Sich akciovych titulil s minimalni pravdépo-

Graf 2: Fond a konkurence proti benchmarku — relativné
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Tabulka 2: 10 nejvétSich pozic k 31.8.

titul, vaha ve fondu (vlevo) a benchmarku (vpravo)
Microsoft Corporation 83% 3,1%
Adobe Inc. 6,0%| 0,5%
Alibaba Group Holding Ltd. ADR| 5,9 %| 1,0 %
Alphabet Inc. Class C 58% 1,0%
SAP SE 54% 0,3%
Tencent Holdings Ltd. 53%| 0,7 %
Mastercard Inc. Class A 4,7%| 0,6 %
Facebook Inc. Class A 4.7 %| 1,3 %
PayPal Holdings Inc. 46 %| 0,4 %
Visa Inc. Class A 42%| 0,7%
celkem 55,0 %| 9,6 %

necyklické

spotrebni

zbozi

zdravotnictvi 390, hotovost
166% 3%

>
y

cyklické
spotiebni
zbozi
15,7%

informacéni
technologie
447%

komunikace
15,8%

dobnosti trvalé ztraty kapitalu. Jinak se fond
vyhyba nadprimémé zavislym sektorim na
cenach komodit nebo ekonomickém cyklu.

IT SEKTOR JASNE VEDE

Podle geografické alokace portfolia z konce
srpna investuje portrétovany fond na trzich
USA (59,4 %), vyspelé Evropy (23,5 %),
Australie (2,6 %), Hongkongu (5,9 %) a Ci-
ny (5,3 %). Oproti benchmarku vyrazné pre-
feruje Némecko, Irsko a Cinu, mimg pak
USA, Hongkong, Austrélii, Svycarsko a Spa-
nélsko. Vysledna alokace nicméné vychazi z
vybéru konkrétnich titultl. Zajimavéjsi obra-

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné

Amundi Funds Polen Capital Global Growth (USD)
=== NN (L) Global Sustainable Equity (EUR) v USD
KBC Equity Fund Trends (EUR) vUSD

— Fidelity Funds — Global Demographics Fund (USD)
Frankin World Perspectives (USD)
Erste AM CR Tops Stocks (CZK-H)

zek nastifiuje rozdéleni portfolia do
hlavnich sektorti v grafu 3, kde jas-
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Kvantitativni ukazatele fondu (data k 21.9.20)

n¢ vedou masivné protézované in-

formacni technologie, které spolu s

dalsimi pfevazenymi sektory — ko-

munikacemi, cyklickym spotfebnim

zboZzim a zdravotnictvim — tvoii

93 % majetku! Na 6 sektort s neval-

nym rustovym, resp. prevazné hod-

notovym profilem nezbyva nic. Beta

Z 10 nejveétsich pozic v tabulce 2

byla ve 2. ¢tvrtleti nové pridana do
portfolia spolecnost Paypal posky-

tujici internetovy platebni systém.

VELKY USPECH

DIKY RUSTOVEMU STYLU

I fond | pramér konkur.
Vykonnost v USD
1 rok (od 20.9.19) 22,6 % 18,2 %
3 roky (od 21.9.18) 30,9 % 20,2 %
od vzniku (11.9.17) 59,0 % 34,1 %
od vzniku p.a. 16,6 % 10,2 %
Riziko (perioda 9/2017 az 9/2020)
Volatilita p.a. 15,7 % 16,7 %
0,91 prameér

Beta bear 0,95 prameér
Alfa (anualizovana) 6,6 % prmér
Korelace 0,97 prameér
Max. pokles — mésic -9,1 % -10,2 %
Max. pokles — rok 0,8 % -10,5 %
Max. pokles/nutny rast| -14,0 % /16,2 % | -16,9 % / 20,4 %
Vypocty z prodejnich cen v USD, pfipadné dividendy
reinvestovany. Vysvétleni ukazatelll viz strana 24.

Grafy 1 a 2 srovnavaji dosavadni dolarovou
vykonnost zakladni dolarové tiidy fondu,
kterou od zafi replikuje ménové zajisténa
korunova tfida (az na naklady hedgingu), s
benchmarkem MSCI ACWI NR, jeho vy-
stizn&j$im podindexem omezenym na riisto-
vé spolecnosti MSCI ACWI Growth NR a
primeérem konkurence globalnich akciovych
fondti (z databaze Morningstar) uplatiujicich
ristovy styl a zaméfenych na velké spolec-
nosti. Amundi Funds Polen Capital Global
Growth totalné zdolal benchmark pfi vyraz-
né lepsi vykonnosti od dubna 2018 do brez-
na 2020 a zaznamenal navic mirné nizsi vo-
latilitu, k niz pfispél i mensi koronavirovy
propad. V poslednich mésicich od jarniho za-
catku akciové rally az do zéfijové korekce si
vedl podobné jako benchmark. Za svijj velky
uspéch ovsem vdéci portrétovany fond jed-
nozna¢nému prilnuti k ristovému stylu —
proti indexu MSCI ACWI Growth NR zis-
kal mnohem mensi celkovy naskok od dub-
na 2018 do srpna 2019 a od dubna 2020 za
nim dokonce citelné zaostaval. V jeho pro-

180

spéch ale hovoii silna nadvykonnost vici pri-
meéru (riistové) konkurence pii pouze mimém
relativnim oslabeni v poslednich mésicich,
které nenarusilo vyborny dojem z vysoce
kladného koeficientu alfa v tabulce vyse.
Amundi Funds Polen Capital Global
Growth navic v dolarové tfidé jasné pieko-
nal vechny potencialné konkurencni global-
ni akciové fondy s ristovym stylem v grafech
4 a5, zejména pak srovnatelné koncentrova-
ny Erste Top Stocks, ktery ma nicméné od-
lisnou ménovou denominaci a plné zajistuje
meénové riziko. Na obranu ostatnich fondti
dodejme, Ze ristovy styl, jenz ve sledova-
ném obdobi jednoznacné zvitézil nad hod-
notovym, neprosazuji tak vehementné a
koncentrované. Jejich sektorové diverzifiko-
vangjsi a titulové pocetnéjsi portfolia zohled-
fji IT v niz8ich vahach 24 % az 33 %.
Portrétovany fond uvitaji jako zajimavy
doplngk portfolia dynamicti investofi, ktefi
usiluji o nadstandardni dlouhodobé zhodno-
ceni a véfi v dalsi naskok riistového stylu. m
Ales Vocilka

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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