18

PORTRET FONDU | NN IP

NN (L) European Equity

Evropsky akciovy fond s ménové zajiSténou korunovou tfidou proti

zakladni eurové. Ma vynikajici vysledky, pfi mirné nizsi volatilité
prekonava dostupné konkurenty a drZzi krok s benchmarkem.

Spole¢nost NN Investment Partners nabizi
v CR vedle nékolika dluhopisovych a smi-
Senych fondl také Siroké spektrum akcio-
vych fondd, mezi nimiz nechybi fondy re-
gionalni, sektorové nebo s dividendovou
strategii. Rada z nich disponuje ménové
zajisténou korunovou tfidou proti zaklad-
ni eurové. To plati i pro evropsky akciovy
fond, ktery si dale predstavime.

VYBER KONKRETNICH TITULU

NN (L) European Equity investuje do ak-
cii pfevazné velkych spole¢nosti obchodo-
vanych na vyspélych evropskych trzich a
diverzifikuje své portfolio do riiznych sek-
tort a (zapado)evropskych zemi. Zahrnuje
hlavné likvidni akcie mezinarodnich kor-
poraci s vedoucim postavenim ve svém

Graf 1: Portfolio podle zemi k 30.4.
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Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné

oboru. V zékladni eurové t¥id¢ se fond sna-
zi na horizontu nékolika let pfekonat ev-
ropsky akciovy index MSCI Europe NR,
ktery pouziva jako benchmark.

Investi¢ni proces vychazi z pfistupu ke
konstrukei portfolia zdola nahoru (bottom-
up), zalozeného na vyhledavani konkrét-
nich akciovych tituld podle jejich investic-
ni atraktivnosti. Portfolio management sle-
duje v ramci fundamentalni analyzy napf.
vyvoj trzeb a ziskovych marzi nebo kvali-
tu rozvahy ptislusnych akciovych spolec-
nosti a prihlizi i k ESG kritériim v oblasti
udrzitelného rozvoje a socialné odpoved-
ného investovani (vylouceni kontroverz-
nich firem). Fundamentalni analyzu dopl-
fuje kratkodobé orientovany kvantitativni
prizkum akciovych titulti podle riznych
valua¢nich metrik nebo trzniho momenta.
Investi¢ni proces nasledné vede k odha-
diim cilové ceny akcii v modelu diskonto-
vaného cash flow a manazersky tym vybi-
ra do portfolia akcie s trhem dosud neroz-
poznanou vnitini hodnotou. Vysledkem je
diverzifikované akciové portfolio repre-
zentujici kvalitni a stabilné ziskové firmy,
které by mély rliznymi kanaly pfinaset
nadvykonnost proti benchmarku v podobé
kladného koeficientu alfa.

V ramci fizeni rizik usiluje fond o niz-
kou vykonnostni odchylku od benchmarku
(tracking error) na urovni 2 % az 4 % p.a.
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e NN (L) European Equity (EUR) v EUR
index MSCI Europe GR v EUR

Rozdily ve vahovém zastoupeni jednotli-
vych zemi (narodnich akciovych trhit) me-
zi fondem a benchmarkem se pfi tomto za-
vazku b&zné pohybuji do +10 procentnich
bodu, u hlavnich sektoria GICS bézné do
+ 5 pb. a na irovni konkrétnich titulli vét-
Sinou nepfesahuji £2,5 pb. Mira prevazeni
daného titulu odpovida tomu, jak silné je
manazersky tym piesvédéen o schopnosti
pfislusné firmy reprezentovat kvalitni in-
vesti¢ni napad.

Plusy a minusy

+ Drzi krok s benchmarkem

+ Pfekonava dostupnou konkurenci
+ Ménove zajisténa korunova trida
- Vy388i nakladovost korunové tfidy

Data fondu

Velikost fondu k 31.3. 191,4 mil. EUR

Dariovy domicil Lucembursko

ISIN LU0082087510 (EUR)
LU0405488742 (CZK-H)

Typ fondu akciovy — vyspéla Evropa

Typ vynosu kapitaliza¢ni

Vznik fondu prosinec 2001 (EUR)

kvéten 2009 (CZK-H)
2,5%

2,0 % (EUR)
2,9 % (CZK-H)

MSCI Europe NR
1000 EUR /500 CZK

Vstupni poplatek

Prabézné naklady

Benchmark

Minimalni investice

EUROZONA I OSTATNI VYSPELA
EVROPA

Graf 1 ukazuje slozeni portfolia portré-
tovaného fondu podle zemi, resp. pii-
slusnosti drzenych titulti k jejich akcio-
vym trhim. Manazersky tym dba mj. o
Sirokou diverzifikaci mezi rizné zeme
jak v ramci eurozony, tak i mimo ni. Ve
srovnani s benchmarkem MSCI Europe

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétSich pozic k 30.4.

Neste Corporation 3,4 %
Enel SpA 3,4 %
BP PLC 3.3%
Roche Holding Ltd Genusssch. 3,1%
3l Group PLC 2,8 %
Partners Group Holding AG 25%
AXA SA 2,4 %
Erste Group Bank AG 23%
ABN Amro Group N.V. SHS Depos. Rec.| 2,3 %
Imperial Brands PLC 23%
celkem 27,8 %

Graf 4: Portfolio podle sektort k 30.4.
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patii k nejvice prevazenym narodnich tr-
hiim Nizozemi, Finsko a dale nékteré
mensi zemé jako Rakousko, Belgie nebo
Norsko. Naopak zna¢né pod urovni zmi-
néného indexu zohlediuje fond Francii,
Némecko a z¢asti i Velkou Britanii, te-
dy zemé s nejvétsi vahou v indexu. Dale
fond podvazuje Spanélsko. Akcie z eu-
rozony piedstavuji pfiblizné 55 % jeho
majetku, zatimco na indexu MSCI Euro-
pe se podileji 52 %.

Podle sektorového slozeni z konce
dubna v grafu 4 prevazuje fond proti
benchmarku nékteré cyklické sektory
jako finance, energie a suroviny. Ty by

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v EUR

mély profitovat z pokracujiciho

NN IP | PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 15.5.18)

riistu evropské ekonomiky nebo | fond | index
zdrazovani ropy a pramyslovych Vykonnost v EUR
kovu. Naopak mezi podvé.iené 1 rok (od 15.5.17) 1,2 % 25%
sektory patfi priimysl, zdravot- |3 roky (od 13.5.16) 22,1 % 25,8 %
nictvi, necyklické spotfebni zbo- 3 roky (od 15.5.15) 9,6 % 9,0 %
7i a informacni technologie, kte- |5 let (od 15.5.13) 46,4 % 47,9 %
ré nejsou moc atraktivni s ohle- |5 et p.a. 7,9% 8,1%
dem na necyklicky charakter, Riziko (perioda 3 roky do 4/2018)
nebo nesou vyssi riziko dopadu |Volatilita p.a. 12,3 % 12,5%
lonského posileni eura ¢i soucas- |Beta 0,95 index
nych sportt ve svétovém obcho- |Beta bear 0,94 index
dé na exportni vykonnost. Alfa (anualizovana) 0,3% index
Korelace 0,97 index
VYBORNE VYSLEDKY Max. pokles — mésic 82 % 8,4 %
Min. rast — rok -11,0 % -11,5%
Grafy 2 a3 srovnévaji 5Sletou |Max. pokles/nutny rast| -14,1 % /16,4 % | -159% /18,9 %
Vykonnost zékladni eurové tf‘idy V)’(poéty z ;?rodejnicrl cenv EUR, pfipgdné dividendy
reinvestovany. Vysvétleni ukazatell viz strana 24.

portrétovaného fondu a jeho mé-
nové zajisténé korunové tiidy s euro-
vou vykonnosti benchmarkového inde-
xu MSCI Europe GR i priméru konku-
rence evropskych akciovych fondu bez
vyhranéné strategie z databaze Morning-
star. Je vidét, Ze eurova tfida fondu
dlouhodobé prekona primeér konkurence
a navic drzi krok s benchmarkem poci-
tanym jako index celkové navratnosti,
coz lze povazovat za velky tspéch. Ten
v tabulce kvantitativnich ukazateld do-
kresluje 1 mirné nizsi volatilita fondu a
kladny anualizovany koeficient alfa v
relaci k indexu. Koeficient beta mirné
pod 1 pak prozrazuje, ze NN (L) Europe-
an Equity ma sice nékdy tendenci trochu
zaostavat za indexem MSCI Europe GR
na rostoucim trhu, coz vsak kompenzuje
mensimi ztratami na klesajicim trhu (do
ledna 2016). Slabsi vykonnost korunové
tiidy odpovida jeji vyssi nakladovosti
spojené se zajistovanim ménového rizi-
ka (hlavné v obdobi 12/2016 az 1/2018).

Ve srovnani s vybranymi konkuren-
¢nimi evropskymi akciovymi fondy v
grafech 5 a 6 si NN (L) European Equity
vedl nejlépe, at’ uz se bavime o zakladnich
eurovych tfidach na 5Sletém horizontu ne-
bo o dostupnych (ménové zajisténych) ko-
runovych tfidach na 4 letém horizontu. Za-
znamenal pfitom mirné niz§i volatilitu. Né-
které fondy nicméné dosahly témet stejné-
ho zhodnoceni, napt. Fidelity Funds — Eu-
ropean Growth Fund (EUR) v grafu5 za
poslednich 5 let nebo Amundi Funds 11—
Top European Players (CZK-H/EUR) v
grafu 6 za posledni 4 roky.

NN (L) European Equity 1ze pro jeho
kvality doporucit jako vyznamnou akcio-
vou pozici investorim, ktefi navzdory ne-
davnym slabsim makrodatim a pfedstiho-
vym ukazatelim véfi v pokracovani ristu
evropské ekonomiky. Zastoupeni fondu v
akciové slozce portfolia by pfi jeho regio-
nalnim profilu nemélo presahnout 40 %. =

Ales Vocilka

Graf 6: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK

NN (L) European Equity (CZK-HEUR)
Amundi Funds Il — Top European Players (CZK-H/EUR)
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" Poznamka: fond ESPA Stock
Europe nezajistuje v korunové

tfidé ménové riziko CZK/EUR.
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