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FOKUS

Jak si vede nas region

Stir‘edoevropské akciové indexy prinesly za poslednich 5 let slabsi
vykonnost nez zapadoevropské i globalni EM indexy. Piesto v§ak

nékteré akciové fondy zacilené na stifedni Evropu slusné zhodnotily.

Region stiedni Evropy v ramci akciovych
investic vymezuji predevsim trhy Polska,
CR a Madarska. Stiedoevropské akciové
EU jako napt. Rakousko (tituly z indexu
PX potizené na videnské burze) a Rumun-
sko, pfipadné jesté Slovensko, Slovinsko a
Chorvatsko. V tomto ¢lanku budeme pokla-
dat za stfedoevropské ty akciové fondy,
které stfedni Evropu nadvazuji v ramci své-
ho zaméfeni na region CEE — at’ uz (t¢mé¥)
vyluénou orientaci na visegradské zemg,
nebo sledovanim jejich nadstandardniho za-
stoupeni z hlediska trzni kapitalizace vedle
vychodoevropskych zemi. Na rozdil od do-
minantné vychodoevropskych akciovych
fondii piedstavenych v minulém FOKUSu
FS 12/2018 se jedna o fondy s vahou rus-
kych akeii pod 40 % a celkovym zastoupe-
nim Ruska a Turecka vétsinou do 50 %. U
sttedoevropskych akciovych ETF je situace
jednodussi, orientuji se vyluéné na Polsko,
Cesko a Mad'arsko.

Jako mozné benchmarky pro stfedo-
evropské akciové fondy a ETF se nabizeji
indexy MSCI Emerging Markets Eastern
Europe ex Russia a Wiener Borse CECE,
jejichz alokace mezi jednotlivé narodni trhy
a sektory ukazuje tabulka 1. Oba indexy za-
hrnuji pouze tituly obchodované na burzach
ve VarSavé, Budapesti a Praze. Index od
MSCI ma dominantni expozici na polsky
trh, jehoZ véhu drzi druhy index od Wiener
Borse ponekud nize ve prospéch ceského.

fond (data k 20.6.2018) 1Y
Conseq Invest Akcie Nové Evropy 04 %
CSOB Akciovy gesky (PX) 10,9 %
NN (L) International Czech Equity 0,3%
Generali Fond vychodoevropskych akcii -35%
AXA CEE Akciovy fond 3,7 %
Erste AM CR Sporotrend 37%
KBC Equity Fund Central Europe (EUR) v CZK | -5,7 %
CSOB Akciovy stfedni a vychodni Evropa -38%
Amundi CR Akciovy — Stfedni a vychodni Evropa | -4,6 %

Poznamky: 1Y, 3Y a 5Y znaci vykonnost na periodach 1 rok, 3 roky a 5 let ke
kone¢nému datu uvedenému v zahlavi tabulky. 3Y p.a. a V3Y p.a. je anualizo-
vana vykonnost, resp. anualizovana volatilita na pfislusné 3leté periodé.
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3y
20,6 %
202 %
15,6 %
10,2 %
8,1%
3,6 %
35%
09 %
4.8 %

Sektorové vyhrazuji oba stfedoevropské
akciové indexy jednoznacné nejvétsi pro-
stor financim (50 % az 60 %). Druhé misto
zaujimaji s velkym odstupem energie, treti
utility. Oproti vysp€lym trhtim zde nedosta-
vaji standardni zastoupeni IT, zdravotnictvi,
pramysl ani necyklické spotiebni zbozi.

ZAOSTAVANI ZA EVROPOU 1 EM

Graf 1 srovnava 5Sletou korunovou vykon-
nost (vCetné reinvestovani dividend) zming-
nych stiedoevropskych akciovych indext
od MSCI a Wiener Borse i narodnich bur-
zovnich indexti pro Polsko, Mad’arsko a
CR s globalnim akciovym indexem rozvije-
jicich se trhit MSCI Emerging Markets i
akciovym indexem vyspélé Evropy MSCI
Europe. Dlouhodoby vykonnostni potencial
akcii ze stfedni Evropy se zda byt nizsi nez
u globalnich akcii z rozvijejicich se trhi i
akeii z vyspélych evropskych trhi, s nimiz
poji stiedni Evropu intenzivni zahrani¢ni
obchod. Stfedoevropské akcie sice zazily
etapu vyrazné nadvykonnosti od listopadu
2016 do srpna 2017, ta v8ak netrvala prilis
dlouho a ptispél k ni ménovy vyvoj v podo-
be posileni stredoevropskych mén vici eu-
ru. Pokud jde o korunovou vykonnost bur-
zovnich akciovych indext, projevily se vy-
razné rozdily mezi jednotlivymi zemémi,
kdyz za poslednich 5 let dopadl zfetelné
nejlépe mad’arsky index a v poslednich mé-
sicich si zna¢né polepsil Cesky index.
Ani v dohledné
budoucnosti neoce-

SY | 3pa \V3Ypa|  yavame trvalejsi nad-

500%| 65%) 11.1% vykonnost sttedoev-
M1%| 63%|124% ropskych akeii proti
398% | 49%| 10,6 % zépadoevropsk}'fm, i
187%| 33% | 112% kdyz se ty stiedoev-
260%| 26%) 10.7% ropské mohou po ak-
105%| 12%]128% | tyaini korekei vratit k
22%)| 12%|138% | dlouhodobému tren-
90%| 03%| 16%| du prevazng kladné
na. | -16% 11,9%

korunové vykonnosti
s ohledem na pokra-
Cujici rychly rist pol-

ské, Ceské i madarské ekonomiky a nizké
valuace stfedoevropskych akciovych inde-
xtt (MSCI EM Eastern Europe ex Russia:
P/E =11,0; P/BV = 1,3) vii¢i zapadoevrop-
skym (MSCI Europe: P/E = 17,0; P/BV =
1,8) i globalnim indexdm pro rozvijejici se
trthy (MSCI EM: P/E = 14,3; P/BV = 1,7).
Rizik ve sméru slabsiho zhodnoceni ¢i po-
kracovani poklesu stiedoevropskych akcii
se vSak nyni jevi pomérné dost: rostouci
naklady na pracovni silu v Polsku, Cesku i
Mad’arsku mohou omezit ziskovost firem;
prohlubujici se obchodni spory mezi USA a
EU se jiz tykaji cel na automobily, coZ pri
vysoké zavislosti stiedoevropskych zemi
na automobilovém primyslu mtize znatelné
oslabit jejich ristovy potencial, pfipadny
ustup ekonomické konjunktury by pak pfi

e, MSCI EM Easte[n __Wiener
Europe ex Russia | Borse CECE
Polsko 71,2% 52,2 %
Madarsko 174 % 17,9 %
Cesko 11,4 % 29,9 %
celkem 100,0 % 100,0 %
finance 50,0 % 59,0 %
energie 16,7 % 16,7 %
utility (distribucni sluzby) 82% 88 %
cyklické spotfebni zbozi 82 % 53 %
suroviny 58 % 54 %
zdravotnictvi 32% 2,6 %
informacni technologie 32% 0,3%
telekomunikace 29% 1,7%
necyklické spotf. zboZi 1,8 % 0.2 %
celkem 100,0 % 100,0 %

Zdroj: MSCI, Wiener Borse, Lyxor AM
nizsich urokovych sazbach centralnich bank
nepiiznivé dopadl na klicovy finan¢ni sek-
tor. Relativni vykonnost stfedoevropskych
akeii vici globalnim akciim z rozvijejicich
se trhi bude zaviset mj. na vyvoji sttedoev-
ropskych mén a obchodnich sporti.

PODILOVE FONDY

Mezi stiedoevropské akciové fondy s nej-
vyssi vahou ¢eského trhu, do néhoz pro jed-
noduchost zafazujeme i rakouské tituly z
prazské burzy, patii CSOB Akciovy &esky
(PX), NN (L) International Czech Equity
a AXA CEE Akciovy fond. Jedna se o ko-
runové fondy s nizkym ménovym rizikem.
Pasivni indexovy fond CSOB s bench-
markem PX zohlediiuje pouze tituly zahr-
nuté v tomto indexu, jemuz se slozenim
portfolia snazi priblizit. Vyjimku predstavu-
je zakonny pozadavek, ze vyssi nez 20%
véahu v portfoliu miZze zastavat pouze jeden



Graf 1: Stredoevropské a dalSi akciové indexy za 5 let v CZK

Sleduje  benchmark
slozeny z burzovnich
indexi PX (40 %),
WIG20 (28 %),
BUX (20 %) a SAX
(Slovensko: 2 %) i
indexu korunového
penézniho trhu CZE-
ONOIA 6M (10 %).
Nyni zahrnuje pouze
akcie z CR (42 %),
Polska (28 %) a Ma-
darska (20 %). Sek-

torové pokryva ze-
jména finance (48 %)

titul. Okruh ve fondu nejvice zastoupenych
tituld s vahou blizko 20 % tvoii nyni Erste
Group Bank, KB a CEZ. V sektorové alo-
kaci fondu prevladaji finance (58 %), nasle-
duji utility (20 %).

Fond NN sleduje $irsi geograficky profil
v ramci benchmarku slozeného z burzov-
nich indextt PX TR (CR: 52 %), WIG30
TR (Polsko: 28 %), BUX TR (Mad’arsko:
10 %) a BET TR (Rumunsko: 10 %). Do
titult obchodovanych na prazské burze in-
vestuje tento fond alespon polovinu majet-
ku, aktualné neutralnich 52 %. Na neutralni
urovni drzi i polské akcie (28 %), mirné
pod ni pak madarské (9 %) a rumunské
akcie (9 %). Ze sektorti zohlediuje jedno-
znaéné nejvice finance (58 %), dale utility
(11 %), energie (8 %), necyklické (6 %) a
cyklické spotiebni zbozi (6 %).

Fond AXA vyhrazuje akciim ze zemi vi-
segradské ctyrky alespoit 80 % majetku.

a energetiku (23 %).

Korunovy fond Conseq Invest Akcie No-
vé Evropy pouziva benchmark s vyrov-
nangj$im zastoupenim tfi hlavnich stfedo-
evropskych akciovych trhii pti nejvyssi va-
ze polského. Benchmark zahrnuje indexy
WIG30 (40 %), PX (25 %), BUX (15 %) a
SETXEUR (jihovychodni Evropa: 20 %).
Aktualnim slozenim portfolia se vSak od
benchmarku vyrazné odchyluje, kdyz pie-
vazuje akcie ze Slovinska (20 %), Rumun-
ska (16 %) a mimé i CR (26 %), zatimco
podvazuje akcie z Polska (32 %) a Mad’ar-
ska (6 %). Ze sektorii vyhrazuje nejvetsi
prostor financim (36 %), spotfebnimu zbozi
a sluzbam (22 %) a energiim (13 %).

Eurovy fond KBC Equity Fund Central
Europe sleduje dominantni zastoupeni
polského trhu (65 %) pfi nezanedbatelné
vaze titult z Mad’arska (21%) a CR (12 %).
Ze sektori jasné preferuje finance (53 %) a
dale cyklické spottebni zbozi (14 %).

Graf 2: Akciové fondy na region CEE s nadvazenim stredni Evropy za 5 let v CZK
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84 7'a k tomuto datu zacina na hodnot& 100.

88 7 Poznamka: Fond Amundi CR vznikl teprve 2.1.2015

/ "Poznamka: Fond KBC je piepocten do koruny
"'z eurové tfidy, ostatni fondy vyjadfeny pfimo v CZK.
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CTETE RIZIKOVE UPOZORNENI NA STR. 24

AKCIE - STREDNi EVROPA

FOKUS

Dalsi ¢tyfi korunové akciové fondy jiz v
riznych pomérech kombinuji tituly ze
stfedni a vychodni Evropy.

Generali Fond vychodoevropskych ak-
cii protézuje navzdory nazvu stiedni Ev-
ropu a investuje nejvice do polskych (33 %),
Ceskych (29 %), madarskych (14 %), ru-
munskych (11 %) a ruskych tituld (6 %).
Sektorove zohlediiuje hlavné finance (44 %),
energie (16 %) a utility (10 %).

Fond CSOB Akciovy stiedni a vychodni
Evropa zahrnuje nejvice polské (29 %),
ceské (20 %), ruské (18 %), rumunské
(13 %), madarské (12 %) a turecké tituly
(6 %). Aktualni sektorové slozeni neuvadi.

Amundi CR Akciovy — Stfedni a vy-
chodni Evropa dava vétsi prostor vychod-
ni Evropé (48 %) nez predchozi fondy. Na
jeho majetku se podileji hlavné akcie z Rus-
ka (35 %), Ceska (21 %), Polska (15 %),
Turecka (14 %), Rumunska (6 %) a Ma-
darska (4 %). V sektorové alokaci vedou
finance (42 %) a energie (23 %).

Erste AM CR Sporotrend investuje
pres 50 % majetku ve vychodni Evropé a
pokryva akciové trhy Ruska (34 %), Turec-
ka (17 %) Ceska (15 %), Mad’arska (14 %),
Polska (13 %) a Rumunska (5 %). Ze sek-
tort se profiluje hlavné ve financich (33 %),
energiich (26 %) a cyklickém (11 %) i ne-
cyklickém spottebnim zbozi (9 %).

ETF

Akciovy region stfedni Evropy pokryvaji
pri jeho malé velikosti pouze tfi ETF, a to
Amundi MSCI Eastern Europe ex Rus-
sia UCITS ETF, ComStage MSCI EM
Eastern Europe Ex Russia UCITS ETF
a Lyxor Eastem Europe (CECE NTR EUR)
UCITS ETF. Kopiruji indexy obsazené v
nazvu a uvedené v tabulce 1.

POROVNANI VYKONNOSTI

Graf 2 srovnava 5Sletou korunovou vykon-
nost predstavenych akciovych fondi do
20.6.2018, tabulka 2 i jejich 3letou koruno-
vou vykonnost a volatilitu. Fondy s tiplnym
nebo dominantnim stfedoevropskym profi-
lem zde dopadly vyrazné 1épe nez fondy s
vyssi vahou vychodni Evropy. Nejsilnéji za
posledni roky zhodnotil fond Conseq Invest
Akcie Nové Evropy, ktery piedstavuje ja-
kysi kompromis v zastoupeni Polska i Ces-
ka a od ostatnich fondi se navic lisi znac-
nou expozici na Slovinsko i Rumunsko. =
Ales Vocilka
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