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KBl Water Fund

Akciovy fond s historii spadajici az do roku 2000, ktery investuje

do spole¢nosti z oblasti vodniho hospodarstvi. Zaméruje se pFitom

na tri klicové segmenty.

Spole¢nost Amundi spustila v Ceské re-
publice zacatkem Cervence prodej fondu
KBI Water Fund, ktery se zaméfuje na
dnes velmi aktualni téma ,,vody*.

Nez se dostaneme k samotnému fondu,
bude asi dobré vysvétlit, co znamena ono
,KBI*“ v nazvu fondu. KBI (Kleinwort
Benson Investors) Global Investors je
pivodem irska investi¢ni spolecnost se
sidlem v Dublinu, ktera dnes ptsobi glo-
baln¢ a ma pod spravou vice jak 9 miliard
euro. Podstatné je, ze vétSinovy podil

Jak vz tiké4 samotny nazev, filosofie fon-
du je od samotného zacatku zalozena na
tom, Ze poptavka po (pitné) vodé neustale
roste. Je tieba si uvédomit, Ze nejde zdale-
ka jen o vodu uréenou pro ptimou spotiebu
lidmi. 70 % veskeré spotieby vody totiz
piipadd na zemédélstvi, 20 % spotiebuje
primysl a jen cca 10 % pfipadd na
»domaci“ uziti. Ackoliv by se mohlo zdat,
ze vody je dostatek, ptes 800 miliont lidi

nema pristup ke kvalitni pitné vod€. Ani
ne jedno procento veskeré vody na zemi je
totiz aktualné vyuzitelné s tim, Ze se navic
ofekava, ze poptavka po vodé do roku
2030 vzroste o né&jakych 40 %.

Do toho samého roku by pak podle od-
hadi spolecnosti McKinsey & Company
mély vlady a spolecnosti utratit globalné
vice jak 7,5 bilionu dolarti pravé na feSeni
tohoto problému, budovani vodni in-
frastruktury atd. Ostatné od roku 2012 do
soucasnosti byla ,,vodni krize“ vzdy zahr-
nuta mezi 5 nejvétsimi globalnimi riziky
dle Svétového ekonomického fora.

Vsechny tyto skuteCnosti tedy podle
zakladateli a portfolio manazerti fondu
tvoii logicky zaklad pro to, aby spole¢nos-
ti podnikajici pravé v oblasti budovani
vodni infastruktury, ¢isténi vody atd., vy-
konnostné piekonavaly trh.

Graf 3: Vykonost strategie a indexu MSCI ACWI v CZK; zdroj: Amundi

(87,5 %) v této spolecnosti koupila v roce 300
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Graf 1: Sektorové slozeni k 31.5.2018; zdroj: Amundi
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Graf 2: Regionalni slozeni k 31.5.2018; zdroj: Amundi
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STRATEGIE FONDU

Samotna strategie fondu je zaloZend na
bottom-up pfistupu, tedy vybéru konkrét-
nich spolecnosti do pomérné koncentrova-
ného portfolia, které tvoii 40 az 50 spole¢-
nosti podnikajicich ve ,,vodnim™ primys-
lu. Zafazeni jen nékolik desitek spolecnos-
ti je pfirozené, protoze z logiky véci nej-
sou takovych spolecnosti (ze kterych lze
vybirat) tisice, ale spiSe stovky.

Konkrétné by mélo jit o spolecnosti
podnikajici bud’ v oblasti utilit (tzn. distri-
buce vody) nebo o spolecnosti, zabyvajici
se napf. ¢iSténim a recyklaci vody ¢i tfeba
snizovanim spotfeby vody diky vyvoji a
poskytovani technologii jako jsou méfice
spotfeby, detektory unikii vody atd. Spo-
le¢nosti zahrnuté v portfoliu se také mo-
hou vénovat budovani a opravovani vodni

infrastruktury ¢i rovnou vyvoji novych

Ackoliv by se mohlo zdat, ze vody je dostatek, pres 800 milionu lidi

stavite pod komplexni fundamentalni ana-
Iyzou.

Mimo tato feknéme vice ,tvrda“ ¢i
»ekonomicka/finan¢ni* data sleduje analy-
ticky tym také ESG kritéria, tedy to, zda
spole¢nost svym produktem a podnikanim
tesi ekologické, socialni a dalsi problémy.
Ostatn€ ESG jsme se jiZ nekolikrat véno-
vali v samotnych ¢lancich.

INVESTICNI LIMITY
A PORTFOLIO

KBI Water Fund neuplatiuje zadné speci-
fické investi¢ni limity, pokud jde o regio-
nalni slozeni, nicméné =z pohledi
,,sektorti® zde jista omezeni jsou. Portfolia
v zasade tvoii tii ,,strategie”, segmenty i
sub-sektory, zalezi na tom, jaké slovo se
vam hodi vice. Jde o vodni technologie,

vodni infrastrukturu a vodni utility. Vahy

nemd pristup ke kvalitni pitné vode. Ani ne jedno procento veskeré
vody na zemi je totiz aktualné vyuzitelné...

technologii v oblasti analytiky, testovani a
zpracovani vody a podobné.

Konkrétni vybér probihd na zakladé
komplexni fundamentdlni analyzy prova-
déné pfimo analytickym tymem v KBI,
nicméné je vyuzivana i spoluprace s né-
kterymi specializovanymi brokery.

Analytici se samozfejm¢ také ucastni
riznych primyslovych konferenci, hovoii
s odborniky ¢i pfimo konkrétnimi spole¢-
nostmi.

Plati, ze aby mohla byt spolecnost do
portfolia zafazena, musi spliiovat minimal-
né ne¢kolik podminek. Pfedné musi jit bud’
o tzv. ,Cisté hrace”, u nichz pochazi ze
sektoru vody minimalng 50 % piijmu, ne-
bo o ,.trzni lidry*, které definuje to, Ze ze
sektoru vody pochdzi minimaln¢ 10 %
pifjmi a spolenost musi byt zaroven trz-
nim lidrem v svém sektoru, trhu ¢i specia-
lizaci.

Analyticky tym se zajima napfiklad o
to, jaky je dlouhodoby plan spole¢nosti a
zda jej managemnet je schopny splnit. Sa-
moziejmé& také nechybi finan¢ni analyza
stavu spolecnosti, jednotlivych ukazateld a
schopnosti dlouhodobé rlst. Zasadni je
napiiklad FCF, tedy schopnosti ,.gene-
rovat hotovost” a dalsi. Nechybi analyza
produktového mixu ¢i bariér vstupu do
odvétvi. V zasade prosté vSe, co si pred-

téchto segmentll by se pfitom mély drzet v
rozmezi 20 % az 50 %, tzn. zadny by ne-
mél byt jednozna¢né dominantni ¢i nao-
pak potlacen.

Véha jednotlivé pozice je pak omezena
na maximalné 8 % a portfolio ma-
nagement také sleduje na bazi ex-post
tracking error vii¢i benchmarku, kterym je
index MSCI ACWI. Takto méfeny trac-
king error by se mél pohybovat v rozmezi
4%az 10 %p.a.

Pokud se podivame na konkrétni slozeni
portfolia, je z grafu 1 vidét, ze ke konci
kvétna tohoto roku skutecné platilo, ze
zadny ze segmentll ,,vodniho primyshu*
vyrazné¢ nedominoval a zastoupeni bylo
pomerné rovnomerné.

Ptesto je ale patrné o néco vetsi zastou-
peni spolecnosti z oblasti vodni infastruk-
tury, protoze praveé v této oblasti vidi port-
folio manazefi v pfistich 2 letech nejvice
ptilezitosti. To vychazi z myslenky, ze do
budoucna Ize ocekavat vysoké vydaje pra-
vé v této oblasti a kvalitni spoleCnosti z
tohoto segmentu jsou nyni v rané fazi cyk-
lu s pozitivnim ristovym vyhledem.

Regiondlng je patrna prevaha Severni
Ameriky ¢ pomémé vysoka vaha Ciny,
nicméné jak bylo feceno, vahy zemi nej-
sou nijak limitovany, podstatou je vybér
konkrétni spole¢nosti. Presto plati, Ze
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vy&§i zafazeni Ciny a Indie neni nahod-
né, protoze portfolio manazeti maji pozi-
tivni vyhled napiiklad na tamni spolec-
nosti zabyvajici se Cisténim vody, cozZ je
jeden z cili mistnich vlad. V piipadé
USA pak plati, ze ackoliv je celkova va-
ha zem¢ velka, portfolio manazéti napii-
klad omezuji podil americkych utilit, kte-
ré jsou citlivé na zmény Urokovych sa-
zeb.

VYNOS A CO JE JESTE DOBRE
VEDET

Graf 3 zachycuje korunovou vykonost
fondu (strategie), benchmarku v podobé
indexu MSCI ACWI a také praméru ob-
dobn¢ ladénych fondi dle spolecnosti
Morningstar, vSe pfepocteno do CZK.

Jak je vidét, fond na periodé od konce
roku 2000 do soucasnosti porazi jak index,
tak primér konkurence. A to pomérné vy-
razné. Samoziejmé, pokud bychom se po-
divali detailngji, tak existuji i roky, kdy
fond zaostava, nicméné celkové se mu
vede dobie.

Je ovsem tfeba podotknout jednu dilezi-
tou véc. V grafu jsou zahrnuta data pro
ptvodni tfidu fondu s historii zpétné az do
roku 2000, protoze jak jsme uvedli, tfida
ur¢ena pro drobné retailové klienty vznik-
la az pozdgji. Je ale vzdy Iépe predstavit
delsi historii, je-li dostupna a navic se ne-
jedna o backtest.

Jednotlivé tfidy vSak maji rizné velky
manazersky poplatek, jak byva zvykem,
coz ovSem celkovy vynos ovliviiuje. Insti-
tucionalni investor totiz mize platit i vy-
razné mén¢ a vynos tfidy fondu uréené pro
retailové klienty je tak v praxi nizsi (po
odecteni poplatkll), nez ten zachyceny v
grafu. Svou roli také hraje zvolena perio-
da, protoze je pravda, Ze napt. na Sleté pe-
riodé¢ neni nadvynos fondu/strategie tak
ziejmy a fond se vyviji spiSe podobné jako
benchmark ¢i konkurence.

Kdyz uZ jsme se zminili o nakladech tak
uved'me, ze manazersky poplatek Cini v
ptipadé tiidy KBI Water Fundu, dostupné
pro drobné investory, 2,0 % a celkové pri-
bézné hrazené naklady fondu (OCF) jsou
vyssich 2,5 %, coz ale odpovida aktivni
Sprave.

Obecné lze fici, ze KBI Water Fund
miize predstavovat zajimavy doplnék port-
folia, zejména pro dynamictéjsi investory,
ktefi se ztotoznuji s filosofii fondu.

Jifi Mikes
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