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PORTRET FONDU

FIDELITY INTERNATIONAL

FF - America Fund

Aktivné Fizeny akciovy fond, ktery cili na region Severni
Ameriky. V ramci investi¢ni strategie preferuje hodnotovy styl

investovani.

Mezi v CR dostupnymi akciovymi
fondy spole¢nosti Fidelity Internatio-
nal se vyskytuji jak ty s nevyhrané-
nym globalnim profilem, tak i ty regi-
onaln¢ nebo sektorové omezené. V
tomto Clanku se podivame pravé na
jeden z regionalné zaméfenych akcio-
vych fondd, konkrétné fond, ktery cili
na region Severni Ameriky.

HODNOTOVA STRATEGIE

FF — America Fund je akciovy fond
zaméfeny na region Severni Ameriky,
ktery je v CR dostupny jak v zékladni
dolarové tfidé, tak v tfidé, ktera meé-
nové zajist'uje do koruny.

Z pohledu investi¢ni strategie muize-
me fici, ze fond je aktivné fizeny a do

Graf 1: Portfolio podle sektorti k 31.12.
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Graf 2: Fond proti indexu — absolutné v LCL

svého pomérné koncentrovaného port-
folia vybira zejména hodnotové spolec-
nosti. Plati tedy, ze kliovy je vybér
pravé onéch konkrétnich spolecnosti a
kone¢né slozeni napfiklad z pohledu
sektort je vysledkem tohoto vybéru.

V ramci bottom-up pfistupu, ktery
fond uplatiiuje, se portfolio manazefti
v souladu s hodnotovou strategii sna-
zi najit spolecnosti, které jsou $patné
ocenény, protoze jsou bud ,,v nemi-
losti, nebo je jejich vnitfni hodnota
$patné pochopena.

Jinak feceno, obecné jsou do port-
folia zafazovany spolec¢nosti, které se
obchoduji pod svoji vnitini hodnotou.
Ve snaze snizit riziko je diraz kladen
také na vyhybani se skomirajicim
odvétvim a naopak zaméfeni se na
dlouhodobé trendy.

Vyhodou také je, ze portfolio ma-
nazefi fondu jsou pfi vybéru podporo-
vani tymem analytiki US Equities,
kterych je nékolik desitek.

V ramci analyzy konkrétni spolec-
nosti se obvykle sleduji parametry
jako obchodni model, strategie a
opatfeni ~managementu, historické
obchodni metriky, rozvahy atd. Cilem
je posoudit vnitini hodnotu kazdé
akcie s pfihlédnutim k hmotnym i
nehmotnym aktiviim spoleénosti, spo-

s FF - America Fund hedged (CZK) e S&P 500 TR v USD

lu s kontrolou penéznich tokt spolec-
nosti a jeji schopnosti generovat zisk.

Jde tedy o hlubokou fundamentélni
analyzu, jejimz vysledkem je portfo-
lio tvofené typicky 50 az 60 konkrét-
nimi spole¢nostmi s tim, Ze jejich
vaha se pohybuje od 1 % do 5 %.
Velikost konkrétni pozice je zalozena
na ocenéni, korelaci a likvidité.

Fond jako takovy ma dlouhodoby
investiéni horizont, pfi¢emz doba
drzeni jednotlivych akcii se obvykle
pohybuje mezi tfemi az ¢tyfmi lety.

Plusy a minusy

+ Tendence dosahovat nadvykonnosti v pfipadé,
kdy se dafi hodnotovym akciim

+ Zajistovani ménového rizika do koruny

- MuzZe zaostavat za trhem v momenté, kdy se
bude vice dafit ristovym sektoriim

Data fondu k 10.2.2023

Velikost fondu ?vgglhr:;: tgjﬁ
Dariovy domicil Lucembursko
ISIN LU0979392767
Typ fondu akciovy

Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu listopad 2013
Manazersky poplatek 1,5 %; OCF 1,88 %
Benchmark S&P 500

Spole¢nosti jsou z portfolia vyfazo-
vany naptiklad tehdy, pokud jiz nemaji
dostateéné volné penézni toky, které
by podpofily hodnotu jejich aktiv a jiz
nenabizeji pozadovanou miru bezpec-
nosti. Diivodem mohou byt ale napfi-
klad i odhalené ucetni problémy ve
spolecnosti a k vyfazeni muze dojit
naptiklad i v momenté, kdy neni patr-
ny pokrok v otazkach ESG.

Graf 3: Fond proti indexu - relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétsich pozic k 31.12

Berkshire Hathaway 4,6 %
Baker Hughes 41 %
Elevance Health 41 %
Mckesson 3,8%
Cheniere Energy 3.3%
Wells Fargo 3.2%
Amerisourcebergen 3,1%
Sempra Energy 29%
Exeleon 28%
Norfolk Southern 2,7 %
celkem 34,6 %

Obecné totiz plati, ze investicni
strategie klade duraz praveé i na ESG
a udrzitelnost. Minimalné¢ 50 % Ccis-
tych aktiv fondu je investovano do
takovych cennych papird, u nichz se
predpoklada, ze si zachovaji udrzitel-
né vlastnosti. Udrzitelné charakteris-
tiky jsou definovany na zaklad¢ kom-
binace riznych méfeni, jako jsou na-
ptiklad hodnoceni ESG poskytovana
externimi agenturami nebo Fidelity
Sustainability Rating.

MENE IT

Pohled na graf 1 zachycujici sektoro-
vé slozeni fondu pomérné jasné po-
tvrzuje, ze fond skuteéné inklinuje k
hodnotové strategii a slozenim se lisi
od benchmarku v podob¢ indexu S&P
500.

Nejvice je vSe patrné zejména pfi
pohledu na sektor IT, na ktery v pfi-
padé indexu pfipada cca 25 %, ovsem
v portfoliu portrétovaného fondu tvoii
technologické spole¢nosti ani ne 7 %.
Naopak nadvazeno je tfeba zdravot-
nictvi (21 % vs. 16 %) ¢i energie
(10 % vs. 5 %). Je vsak tfeba jesté

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK
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FIDELITY INTERNATIONAL

jednou podotknout, ze vysled-

PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 3.2.2023)

né sektorové slozeni je cisté | fond | index
disledkem vybéru konkrétnich Vykonnost v CZK (fond) a USD (index)
spoleénosti a nikoliv néjakou 1 rok (od 4.2.22) 2.2 % -6,6 %
zamy$lenou snahou. 2 roky (od 5.2.21) 23,5% 9,7%

3 roky (od 31.1.20) 32,9 % 34,6 %
DOBRY VYNOS V 3 roky p.a. 9,9 % 10,4 %
POSLEDNICH LETECH Riziko (perioda 3 roky)

Volatilita p.a. 19,3 % 21,4 %
Grafy 2 a 3 srovnavaji koruno- |Beta 0,80 index
vou vykonnost fondu s dolaro- |Betabear 1,09 index
vou V}'lkonnosti indexu S&P [|Alfa(anualizovana) 1,8 % index
500, vzhledem k ménovému |Korelace 089 index
zajisténi. Jak je z grafi pomér- Max. pokles — mésic 134 % 124 %

P « c 1w . , Max. pokles — rok -3,0 % -18,1 %
né jasné vidét, portrétovany -
fond si nékdy od poéétku roku Max. pokles/nutny rast | -21,7 % /27,7 % | -23,9 % /31,3 %
2022 dl ; & 16 « | Vypocty z prodejnich cen v CZK a USD, pfipadné dividendy
ve vyraznc lcpe nez reinvestovany. Vysvétleni ukazatelll viz strana 24.

index a dohnal tak pfedchozi
zaostavani. Zejména na dvouleté peri-
od¢ tak fond dosahl na vyrazné vyssi
vynos nez benchmark. Na tfileté peri-
odé pak sice mirné zaostal, ovSem s
nizsi volatilitou.

To 1ze do zna¢né miry pfipsat na
vrub specifické strategii portrétované-
ho fondu, ktery preferuje jiz zminéné
hodnotové spolecnosti. Naopak S&P
500 je Siroky index se zna¢nou vahou
velkych technologickych spole¢nosti.
Tém se dafilo v minulosti, nicméné v
posledni dobé naopak zaostavaly pra-
ve ve prospéch hodnotovych firem.

Jinak feceno, lze ocCekavat, ze i v
budoucnu se budou stfidat obdobi nad
a pod vykonnosti oproti benchmarku,
coz souvisi jak s aktivni spravou, tak
se zaméfenim fondu.

V podobném duchu je potfeba vnimat
i grafy 4 a 5, které jiz portrétovany fond
srovnavaji s dalsimi v CR dostupnymi
korunovymi fondy, které také cili na
region USA, resp. Severni Ameriky. Je
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vSak tfeba jednim dechem dodat, Ze
zminéné fondy vesmeés nesleduji takto
jasné definovanou hodnotovou investic-
ni strategii, ale naopak jsou bud’ stylové
vice nevyhranéné, nebo nékdy inklinuji
i k ristovému stylu.

To vse se celkem logicky promita i
do vysledné vykonnosti, kdy opét
plati, ze portrétovany fond dosahoval
vici této konkurenci nadvykonosti
zejména od pocatku roku 2022 do
zhruba jeho poloviny. Diky tomu si
vedl dobfe i na celé sledované perio-
de.

Fond FF — America Fund uvitaji
zejména ti investofi, ktefi preferuji
aktivni pfistup ke spravé aktiv a kon-
centrovanéj§i portfolio, a zaroven
upfednostiuji hodnotovy styl investo-
vani. V takovém pfipadé¢ muze fond
diky své strategii i vysledkim v minu-
losti poslouzit jako zaklad pro akciové
pokryti regionu Severni Ameriky. m

Jifi Mikes

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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