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PORTRET FONDU

NN (L) Euro

NN INVESTMENT PARTNERS

High Dividend

Eurovy akciovy fond zaméieny na dividendové atraktivni tituly

z eurozony. V ramci hodnotového stylu sleduje Sirokou sektorovou

diverzifikaci. Ve srovnani s konkurenci si vede primérné.

Spoleénost NN Investment Partners nabizi
v CR vedle n&kolika dluhopisovych a smi-
Senych také Siroké spektrum akciovych fon-
da, casto regionalnich, sektorovych nebo s
dividendovou strategii. Prvni a tfeti charak-
teristiku spliiuje akciovy fond zaméfeny na
eurozonu, ktery si dale predstavime. Je do-
stupny v zakladni eurové tfide.

JASNY HODNOTOVY STYL

NN (L) Euro High Dividend investuje do
akeii prevazné velkych spolecnosti s nad-
primémym a udrzitelnym dividendovym
vynosem, které se obchoduji na vyspélych

Graf 1: Portfolio podle zemi k 28.2.
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Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné v CZK

trzich eurozony. Své portfolio diverzifikuje
do riiznych zemi platicich eurem i vétSiny
hlavnich sektorti GICS. V zakladni eurové
tiide se fond snazi prekonat béhem nékoli-
ka let akciovy index eurozony MSCI EMU
NR, ktery pouziva jako benchmark.

Investi¢ni proces vychazi z hodnotového
stylu a pfistupu ke konstrukci portfolia zdo-
la nahoru (bottom-up), zalozeného na posu-
zovani atraktivnosti konkrétnich akciovych
titulli. Tu vymezuji pfedevsim mira podhod-
noceni v ramci béznych valua¢nich pomérii
a potencidl ke stabilnimu ristu dividendo-
vého vynosu do budoucna.

Nejprve se investicni prostor, Citajici asi
4000 akciovych titultt z eurozény, filtruje
pies zakladni kvantitativni kritéria likvidity
(trzni kapitalizace nad 500 mil. EUR, pri-
mérmy denni objem obchod alesponi 3 mil.
EUR) a dividendového vynosu v relaci k
sektorovym medianim. Nasleduje funda-
mentalni analyza, ktera klade dtiraz zejmé-
na na udrzitelnost dividend, atraktivnost va-
luaci (diskont ceny akcie proti vnitfni hod-
note), bezpecnostni rozpéti (margin of safe-
ty) a ESG kritéria socialni odpovédnosti. V
posledni fazi investi¢niho procesu, vedouci
k vybéru konkrétnich titulli, bere portfolio

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné

management v uvahu finanéni silu akcio-
vych spole¢nosti na zakladé kvality rozva-
hy, zivotaschopnosti obchodniho modelu i
zkudenosti vedeni. Pfihlizi rovnéz k trznimu
sentimentu a nebrani se pfipadnym kontra-
rianskym nakupm akcii s pfehnané nega-
tivni reakci trhu na nepfiznivé firemni déni.
Tezisté fizeni rizika tak spociva ve vybéru
konkrétnich titulli na zakladé silného pte-
svédCeni analytikil a manazerti fondu.
Vysledné portfolio zahrnuje standard-
né 30 az 60 akciovych pozic, jejichz vahy
nepresahuji limit 5 % a mezi sebou se za-
sadné nelisi (jde o pristup blizky tzv. equal

Plusy a minusy

+ Neobvykla strategie kombinuijici akcie
z eurozony a vyssi dividendovy vynos
+ Solidni sektorova diverzifikace
- Neni (ménové zajisténa) korunova tfida
- Vy$8i nakladovost OCF a minimaini investice

Data fondu

Velikost fondu k 28.2. 740,0 mil. EUR
Dariovy domicil Lucembursko

ISIN LU0127786860

Typ fondu ysoly dhidendony ajnos
Typ vynosu kapitaliza¢ni

Vznik fondu bfezen 1999
Vstupni poplatek 2,5%
Manazersky poplatek 2,0 % (OCF 2,28 %)
Benchmark MSCI EMU NR
Minimalni investice 1000 EUR

weight). Jinak fond v rAmci fizeni rizik usi-
luje o vykonnostni odchylku od benchmar-
ku (tracking error) na urovni 3 % az 6 %
p.a. a ma dovoleno maximalni pfevazeni
jednoho sektoru ¢i zemé proti benchmarku
az o +10 pb. Volngjsi limity umoziuji ak-
tivni fizeni portfolia — pomeér active share
cili fond nad 70 %.
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Tabulka 1: 10 nejvétsich pozic k 30.11.

Total SA 4,8 %
Sanofi SA 4,8 %
SAP 47 %
Danone SA 4,7 %
Royal Dutch Shell Plc. 4.2 %
LVMH 41 %
Vinci SA 4,0 %
Deutsche Post AG 3.8 %
ABN Amro Group NV 3,7 %
Schneider Electric 3,7 %
celkem 42,4 %

Graf 4: Portfolio podle sektort k 28.2.
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SEVERNEJSI ZEME A CYKLICKE
SEKTORY PREVAZENY

Graf 1 ukazuje slozeni portfolia portrétova-
ného fondu z konce tinora podle zemi, resp.
narodnich akciovych trhti. Fond dava nej-
veétsi prostor francouzskym a némeckym
titulim, jejichz souhrnné zastoupeni se blizi
2/3. Ve srovnani s benchmarkem dochazi k

prevazeni francouzského, rakouského a ir-
ského trhu pii soucasném podvazeni trhii
dvou nejvétsich jiznich zemi, Spanélska a
Italie. Vahové odchylky zemi od indexu,
které jsou nezamyslenym disledkem vybeé-
ru konkrétnich tituld stylem zdola nahoru,

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK
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se vétsinou pohybuji do +5 pb — Kvantitativni ukazatele fondu (data k 29.3.19)

této hranici se blizi pfevazeni Irska I fond | index (BM)
a podvazeni Spanélska. Vykonnost v CZK

Sektorové  slozeni portfolia V. |1 rok (od 30.3.18) 0,6 % 23%
grafu 4 naznacuje Sirokou diverzi- |2 roky (od 31.3.17) -1,9% 1,9%
fikaci mezi v§emi hlavnimi 11 sek- |3 roky (od 31.3.16) 16,2 % 17,4 %
tory GICS (polozka ,,ostatni zahr- |5 let (od 31.3.14) 13,9 % 20,4 %
nuje komunikace i nemovitosti). |5 let p.a. 2,6 % 3,8 %
Oproti benchmarku dostavaji nad- Riziko (perioda 3 roky do 3/2019)
standardni prostor finance, primy- |Volatilita p.a. 114% 11.3%
sl, suroviny a energie zejména na |Beta 0.98 index
tikor necyklického SB, zdravotnic- |Beta bear 0,99 index
tvi, utilit a komunikaci, op&t v fadu |Alfa (anualizovana) 02% index
odchylek do +5 pb. Portfolio ma- | Korelace 0.98 index

" . . Max. pokles — mésic -7,0 % -6,7 %

nagement vétSinou preferuje cyklic- " o 3 37 120%

. o L, ax. pokles — ro| 13,7 % -12,0%
ké sektory pred necyklickymi diky

.. V'I'v}f P ,y Max. pokles/nutny rist| -15,7 % /18,7 % | -15,0 %/ 17,6 %
piiznivéj$im valuacim. — — —

Vypocty z prodejnich cen v CZK, pfipadné dividendy
L, reinvestovany. Vysvétleni ukazatell viz strana 24.

DOBRE VYSLEDKY

Grafy 2 a 3 srovnavaji Sletou korunovou vy-
konnost portrétovaného fondu, jeho bench-
arku MSCI EMU NR a priiméru konkuren-
ce akciovych fondli zaméfenych na velké
spolecnosti z eurozony z databaze Morning-
star. Fond NN (L) Euro High Dividend sice
od cervna 2014 do ledna 2015 vyrazné za-
ostal za benchmarkem, ale v poslednich 4 le-
tech jiz vykazal podobné vysledky. To lze s
ohledem na vyssi nakladovost OCF hodno-
tit jako uspéch provadéné strategie stock-
pickingu. Rozdily ve vykonostech nejsou za-
vratné ani viéi priméru konkurence, na
n&jz portrétovany fond nestacil od cervna
2014 do listopadu 2015, ale v poslednim
obdobi od fijna 2016 byl jiz vétSinou mirné
silngj$i. Pomohly mu globalni podpora cyk-
lickych sektorti po vitézstvi Donalda Trum-
pa v americkych prezidentskych volbach a
hospodaiské oziveni eurozony, resp. snize-
ni jejich politickych rizik na jafe 2017. Ab-
solutni korunovou vykonnost vsak zbrzdilo

posilovani koruny k euru po ukonceni devi-
zovych intervenci CNB a loni navic vyvo-
laly korekei strach z obchodnich valek i sla-
ba ekonomicka data z eurozony.

Ani ve srovnani s v CR dostupnou kon-
kurenci v grafech 5 a 6 portrétovany fond
zasadné nevybocuje. Mél velmi podobny
priibéh vykonnosti jako jediny pfimy kon-
kurent KBC Equity Fund Euro High Divi-
dend Eurozone s mirné vyssi vahou defen-
zivnich sektorti na kor energii a surovin.
Templeton Euroland Fund s hodnotovym,
ne viak pfimo dividendovym stylem, si ve-
dl 1épe od ledna 2015 do ledna 2017, poz-
d&ji vSak o svij naskok pfisel. Volatilitou
se vSechny tfi fondy rovnéz moc nelisi.

Fond NN (L) Euro High Dividend uvita-
ji investofi, kteti véfi, ze hodnotové akcie v
nasledujicich letech zlepsi svou relativni
vykonnost vii¢i riistovym akciim a eurozo-
na se v dohledné dob& vyhne ekonomické
recesi. m

Ales Vocilka

Graf 6: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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