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ROZHOVOR

Fenomen starnuti

populace

V dlouhém obdobi tvori trend starnuti populace vysoce
hodnotnou investi¢ni prileZitost, je presvédcéen Vafa Ahmadi,
portfolio manazer akciového fondu CPR Global Silver Age.

Komer¢ni banka, resp. spolecnost IKS
KB, od 11. Cervence nabizi novy globalni
akciovy fond CPR Global Silver Age,
ktery koncentruje své investice do okruhu
odvétvi spojenych se starnutim populace,
oznacovanych nékdy jako ,stiibrna eko-
nomika“ pro vyznamny podil penzistil na
poptavce po jejich produktech a sluzbach.
Fond jsme kratce piedstavili v KOMEN-
TARICH FS 13/2016 a nyni jsme méli
moznost polozit otdzky manazerovi a za-
kladateli fondu Vafovi Ahmadimu a do-
zv&déEt se vice nejen o investicni strategii.

Ridite globalni CPR Global Silver Age
Fund a CPR Invest Silver Age Fund
zaméieny na Evropu. MiiZete popsat
investi¢ni strategii a investi¢ni proces
téchto akciovych fondu, véetné hlav-
nich kritérii pro vybér akcii a p¥ipad-
nych omezeni pro alokaci portfolia?

Starnuti je urcité dlouhodobé nejsilngjsi a
nejstabilnéjsi mega trend na svété. Abych
vam dal predstavu o tomto jevu, svétova
populace poroste tempem okolo 1 % kaz-
dy rok po nasledujicich 30 let, zatimco
pocet lidi nad 65 let véku poroste pfibliz-
né tempem 3 %. A navic jde o perma-
nentni, nezvratny a necyklicky trend (ne-
ovliviiovany hospodéiskymi zménami),
ktery je ve svéte, kde se riist stava vzac-
nosti, velkym zdrojem pfidané hodnoty.

perfektné vyhovéli doty¢nému tématu,
vyuzivdme multisektorovy pfistup se sil-
nymi sektorovymi preferencemi ve srov-
nani s klasickymi indexy. Kdyz jsme se
podivali na chovéni penzistll, rozliSili
jsme dva rtizné segmenty s ruznymi po-
tfebami. Prvni, mladsi penzisté, ktefi maji
vice volného Casu a orientuji se v tomto
sektoru zejména na cestovani, zahradni-

Ceni; dale se soustiedi i na péci o sebe
sama v ramci snahy zlstat co nejdéle
mladi a fit nebo vzhledem k velmi vyso-
kému majetku (dle prizkumt jsou lidé ve
veéku 55+ nejbohatsi, zdroj: Eurosystem
Household Finance And Consumption
Network 2013) také investuji do pojiste-
ni a spravy aktiv a jsou i jednim z hlav-
nich spotiebitelti v oblasti automobilové-
ho primyslu. Druzi, star§i penzisté, jiz
pocituji vyssi zavislost na okoli a maji
tak zdjem zejména o rtizné pecovatelské

Firmy zamérené na fenomén starnuti populace vykazuji
dlouhodobé v priméru vyssi rist trzeb i ziskui.

Jsme zcela presvédCeni, ze rust sektorQ
ovlivnénych starnutim zna¢né prevysi pri-
meérny rast firem (index MSCI World).
Investujeme do spolecnosti se stalym
pfedmétem podnikani, které generuji ze
spotfeby penzisti nebo star§i generace
alespon 15 % celkovych trzeb. Abychom
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sluzby ¢i bezpecnost. Samoziejmé jsme
také zahrnuli predvidatelné sektory jako
farmacie a zdravotnické pomucky, které
jsou spole¢né pro oba segmenty penzisti.

LiSi se kritéria pro vybér akcii v kon-
krétnich sektorech zastoupenych ve va-

Sich fondech? Mam na mysli spravu
majetku, farmacie, zdravotnické po-
micky, volny ¢as, osobni sluzby, peco-
vatelské sluzby, bezpefnost a automo-
bily. Pokud ano, miZete specifikovat
typické odliSnosti na trovni investi¢ni-
ho procesu?

Predevs$im se pokousime uplatiovat vel-
mi pragmaticky management, coZ zname-
na, Ze prizpusobujeme sektorovou alokaci
a vybér akcii trznim cyklim. V této sou-
vislosti profitujeme z naseho multisekto-
rového investicniho prostoru a kazdy z
naSich sektori ma své vlastni speciality.
To ndm umoziluje upfednostiiovat nejdy-
namictéjsi sektory podle trznich fazi a po-
mahat pfitom strategii, aby se dostala mi-
mo ramec cyklu. Na by¢im trhu naptiklad
preferujeme sektor spravy majetku, za-
timco béhem medvédiho trhu uptednost-
nujeme defenzivni sektory jako pecova-
telské sluzby nebo zdravotnické pomic-
ky.

Vafa Ahmadi nastoupil do spole¢nosti CPR Asset Management v roce
2006 jako vedouci tymu pro pfimé investice do globalnich smiSenych aktiv.
Od roku 2009 vede tym evropskych tematickych akcii. Na zacatku své
profesni drahy pusobil ve spolecnosti BNP Gestion jako portfolio manazer
francouzskych akcii (1997), dale ve spole¢nosti Deutsche Asset Manage-
ment jako portfolio manazer evropskych akcii (1998-2004) a pozdéji ve
spolecnosti Aurel Leven jako feditel pro institucionalni spravu (2005). Je
¢lenem Francouzské spolecnosti financnich analytik(l (FFAS) a ziskal post-
gradualni titul v oboru financi na Univerzité Panthéon-Sorbonne.

Ve vztahu k vybéru akeii (stock pickin-
gu) délame to stejné, kdyz uptednostiuje-
me akcie s nejvyssim potencialem z hle-
diska valuaci. Tento velmi aktivni pristup
dovoluje zesilovat ristovy potencial té-
matu starnuti v portfoliu.

Véfrite, Ze investicni strategie obou fon-
di CPR Silver Age, zamérenych na
sektory spojené se starnutim populace,
prinese systematickou nadvykonnost
nebo nizsi volatilitu, tedy lepsi pomér
vynos/riziko v dlouhém obdobi nez Si-
roky akciovy trh, reprezentovany in-
dexem MSCI World NR nebo indexem
MSCI Europe NR?

Jsme presvédéeni, ze béhem dlouhého
obdobi vytvaii téma starnuti hodnotu. Ale
z kazdodenniho hlediska zde ziejmé nee-
xistuje zaruka systematické nadvykon-
nosti nebo nizsiho rizika. Nase vyzkumy
v priubé¢hu minulych 20 let vSak ukazuji,
ze firmy zaméfené na fenomén starnuti
populace vykazuji dlouhodobé v priméru



vys$si rust trzeb i zisky ve srovnani s pri-
mémym trhem, a zdrovet je tento trh vice
odolny. KdyZ se podivdme na vysledky
evropské strategie od roku 2009, zazna-
menali jsme znacnou nadvykonnost pro-
ti indexu MSCI Europe (+36,2 % u tii-
dy P nebo +46,0 % u tfidy I po ocisténi
od poplatkd v euru od 22.12.2009 do
31.5.2016) pti nizsi volatilité nebo riziku.
Takze od tohoto investicniho tématu mu-
zeme ocekavat lepsi rizikové-vynosovy
profil.

V kterych sektorech nebo odvétvich
spojenych se starnutim populace vidite
nyni nejlepSi investi¢ni prileZitosti a
pro¢? Na které sektory nebo odvétvi
spojené se starnutim populace mate
nyni opatrny nebo negativni vyhled?
Od zacétku roku Celime velmi hektickym
trhim s mnoha nejistotami. V tomto kon-
textu je jisté dynamika nékterych sektort
pomalejsi. Zejména sektor spravy majet-
ku trpi v prostfedi velmi nizkych tGroko-
vych sazeb, takZe jsme ho vyrazné pod-
vazili ve prospéch nejvice defenzivnich
sektord jako zdravotnické pomicky a pe-
Covatelské sluzby. Posilili jsme také sek-
tory osobnich sluzeb a automobili, které
jsou dost odolné. Zvazujeme i potencialni
vstup do farmacii, které od zacatku roku
zna¢né klesly na hodnoté.

Pokud jde o geografickou alokaci fon-
du CPR Global Silver Age, v kterych
investi¢nich regionech v ramci vyspé-
Iych trhi (Severni Amerika, Evropa,
Japonsko, Asie a Pacifik) nebo v kte-
rych zemich vidite nyni nejlepsi inves-
ticni prilezitosti a pro¢? Investujete
také na rozvijejicich se trzich?

Starnuti je celosvétovy fenomén, ale pfi
rozdilném tempu v kazdé zemi. Predné

skych ¢innosti diky svym kulturnim a po-
litickym pohledim na vyzvy starnuti.
USA a Japonsko nabizeji vice firem po-
skytujicich pecovatelské sluzby nez Evro-
pa, kde jsou rozvinutéjsi socialni davky.
Ale celkové jsou potieby penzistd v jed-
notlivych zemich v podstaté stejné.

Nepredstavuje specifické protéZovani
nékterych sektorti fondem CPR Global
Silver Age velké omezeni pro jeho geo-
grafickou alokaci do hlavnich investic-
nich regiona? Existuji mezi jeho port-
foliem a indexem obvykle velké rozdily
v zastoupeni Severni Ameriky, Evropy,
Japonska a Pacifiku?

ROZHOVOR

losti. A exogenni skute¢nosti samoziejmé
integrujeme do nasi taktické sektorové
alokace i vybéru akcii (stock pickingu).
Napiiklad béhem vyvrcholeni eurokrize
v roce 2011 jsme sniZzili expozici na ital-
ské spravce majetku.

Kterych nejvétSich uspéchii jste jako
portfolio manaZer dosahl béhem po-
slednich 12 mésicii? Piekvapily Vas
néjaké udalosti na financnich trzich?

No tak financni trhy vzdycky ptekvapuji
a my vzdycky musime zistat skromni.
Tyto posledni mésice jsou velmi dobrym
ptikladem — investofi pfehnané reagovali
na Cinu, ceny ropy nebo rozhodnuti cent-

Kdyz se podivame na vysledky evropské strategie od roku
2009, zaznamenali jsme znacnou nadvykonnost proti indexu

MSCI Europe pri nizsi volatilite.

Geograficka alokace je z velké miry vy-
sledkem sektorové alokace a vybéru akcii
(stock pickingu), avsak geografickd dyna-
mika predstavuje faktor, na ktery se di-
vame béhem naSich sektorovych voleb.
KdyZ nyni srovname jednotlivé geogra-
fické zony z hlediska intenzity fenoménu
starnuti, je jisté, ze Japonsko a Evropa
jsou ve srovnani se Severni Amerikou
lidry. A geograficka alokace obvykle od-
razi tento trend pfevazenim Japonska a
Evropy.

Pokladate alokaci fondu CPR Global
Silver Age do evropskych zemi za di-
leZzitou? Pokud ano, které zemé v sou-
casnosti preferujete? Vidite velky roz-
dil mezi jiznimi akciovymi trhy PIGS a
jadrovymi akciovymi trhy eurozony
(Némecko, Francie, Benelux...)? Nebo
se spiSe domnivate, Ze nezaleZi tolik na

Kdyz srovname jednotlivé geograficke zony z hlediska intenzity
fenoménu starnuti, je jisté, Ze Japonsko a Evropa jsou ve srovnani

se Severni Amerikou lidry.

plati, Ze vyspélé zemé starnou od 70. let,
zejména Japonsko a Evropa, kde starnuti
ziejmé v soucasnosti pohani ekonomiku.
Rozvijejici se zemé by mély tento trend
nasledovat intenzivnéji v prub&hu 21. sto-
leti. Vétime vsak, ze je aktualné vice po-
hani stfedni tfida nez tfida penzisti. Zu-
stavame tedy zaméfeni na vyspélé zemé,
které nabizeji diverzifikaci podnikatel-

tom, na kterém evropském trhu je ak-
cie kotovana vzhledem k panevropské
nebo dokonce globilni povaze podni-
kani prisluSnych spolecnosti?

Protoze chovani spotiebitelti je v Evropé
velice podobné, nedomnivame se, ze alo-
kace mezi zemé¢ je v této oblasti relevant-
ni. Pfedné jsme vSak pragmaticti a zdsta-
vame citlivi na hlavni ekonomické uda-

ralnich bank. Podle naseho nazoru bylo
nejvice piekvapivé obdobi od zacatku ro-
ku, protoze jsme zazili nadvykonnost ak-
cii slabsi kvality (reprezentujicich spo-
lecnosti s velkymi dluhy, nizkymi zisky
apod.), tedy pfesné téch, kterym se chce-
me vyhybat. KdeZto vysoce kvalitni a
dobfe viditelné akcie zaostavaly. Pfi tipl-
né strukturalni absenci sektort jako ener-
gie a suroviny v naSem investi¢nim pro-
storu bylo pékné¢ komplikované dosah-
nout v takovém kontextu nadvykonnosti.
Ale véfime, Ze kvalita a viditelnost se bé-
hem dlouhého obdobi vzdy vyplati a nasi
soucasnou strategii jsme si stale jisti.

Jaké prileZitosti nebo vyzvy pro vase
fondy predstavuje soucasny vyvoj na
finan¢nich trzich? Kromé Brexitu mys-
lim témata jako Cinské pristani véetné
devalvace nebo riist sazeb Fedu.

Na soucasnych trzich skutecné existuje
mnoho nejistot a je obtizné piedvidat
napf. rozhodnuti Fedu. A proto v ramci
vybéru akeii (stock pickingu) preferujeme
vysoce defenzivni tituly. Tato strategie se
v pribéhu mesice (pozn. red. ¢ervna) vy-
placi, protoze se trhy vratily ke svym fun-
damentim. Zlstavame opatrni vici po-
stoji a politice Fedu, protoze by dalsi od-
klad zvyseni urokovych sazeb mohl spus-
tit nové sektorové rotace, pokud bude
slabsi dolar znamenat oZiveni vyrazné cy-
klickych sektorii jako napf. zékladnich
surovin.

Ales Vocilka
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