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Profesionalni
sprava Amundi

Amundi je nejvetsim spravcem
investic v Evropée dle majetku

pod spre}vou/a radi se do TOP 10 maijetku v Evropé'
z celosvetoveho hlediska.

pod spravou?

Pro své klienty spravuje aktiva v hodnoté
vice nez 1,4 bilionu eur s plsobnosti na
lokalnich trzich a v kliCovych svétovych
investiCnich centrech. Diky tomu vam
investicni profesionalove a analytici celosvétoveé’ investi¢nich center
Amundi dok,azouvhajlt ty nejIeIpS| prilezitosti ve svétad

zhodnoceni vasich financi. Schopnost
skupiny Amundi ziskat si davéru Sirokého
spektra privatnich i verejnych investort na
celém svété doklada vice nez 100 miliond
retailovych, institucionalnich a firemnich

klientU. V roce 2017 zaroven Amundi ziskala . . o A
5ni londvnské < Spr2 Zdroj: Kombinované udaje Amundi a Pioneer Investments
prestizni londynske ocenenl Spravce podle stavu ke konci prosince 2016

aktiv roku, kdy porazila spolecnosti jako - Investi¢ni centra: Boston, Dublin, Londyn, Milano, Pariz a Tokio
BlackRock, Schroders, Allianz Global

Investors nebo Vanguard.

Zdroj: Amundi data k 30. zari 2017




,3x rychlejsi rlst. Svét zitrka.
Fenomén starnuti populace. Zivotni styl.®

e CPR INVEST - GLOBAL DISRUPTIVE OPPORTUNITIES
e CPRINVEST - GLOBAL SILVER AGE
e AMUNDI CPR GLOBAL LIFESTYLES

~Levné nakoupit — draze prodat.
Navrzeno pro vas lepsi spanek.”

e FIRST EAGLE AMUNDI INTERNATIONAL
e FIRST EAGLE AMUNDI INCOME BUILDER

v/

»Vlastnéte ty nejvéhlasngjsi firmy
a podilejte se na jejich zisku.”

e KB PRIVATNI SPRAVA AKTIV 5D - EXCLUSIVE
e KB PSA 5D - POPULAR

VSechny fondy najdete v nabidce
Komercni banky. Zastavte se nebo
kontaktuje bankovniho poradce.

Infolinka:

Celou nabidku Amundi naleznete na:



Magazm investicnich
pr|Ie2|tost| snadno
prehlednée
\V/= va§em iPadu nebo
nha www.amundimagazin.cz

Magazin je ¢tenarim k dispozici nejen v tiSténé
podobé a pocitacové verzi, rovnéz si jej muze-
te stahnout do svych iPadl. V aplikaci naleznete
kompletni obsah tisténeho vydani, navic je oboha-
cena o interaktivni prvky.

Stejné jako internetova verze magazinu vam
orientaci mezi jednotlivymi rubrikami a tématy.

Aplikaci magazinu pro iPad stahujte zdarma na
AppStore po zadani hesla AMUNDI. Internetovou
edici Ctéte na webovych strankach
http://amundimagazin.cz.
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RYCHLOST A INOVACE
VERSUS TRPELIVOST

Asi nejCastéjSim slovem je dnes rychlost.
Je to znameni nasi doby. Ovsem ackoliv je
rychlost jednim z atributl Uspésné firmy,
sama o sobé nestaci k tomu, aby byla fir-
ma zajimava pro investory. Musi byt také
inovativni! Tak jako pred par dekadami
HP nebo Intel v americkém Silicon Valley,
kam vas prostrednictvim naseho Clanku na
chvili zavedeme. Tam vydlazdili cestu tisi-
cum dnesnich technologickych start-upu,
ale i gigantlm jako Google nebo Apple, do
nichZz s nami muzete investovat.

A pokud chcete sjizdét opravdu aktual-
ni investicni vinu, je tu fond CPR Invest -
Global Disruptive Opportunities, ktery vam
predstavime. Zaméruje se na firmy, které
sleduji tzv. megatrendy, jako jsou globa-
lizace nebo environmentalni jevy, a vénuiji
se disruptivnim, tedy opravdu prevratnym
inovacim, s nimiz doslova méni svét. O uni-
katnosti tohoto fondu jsme si povidali s jeho
manazerkou Estelle Menard.

Na druhé strané tu jsou rovnéz vel-
mi osvédcené a lety provérené zpUsoby
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investovani, které vam Amundi nabizi. Jed-
nomu z nich, fondu First Eagle International,
ktery byl zalozen pred 150 lety, se v tomto
Cisle také vénujeme. Jeho hlavnim rysem
je trpélivost, a to jak ve vybéru investic,
tak v délce jejich trvani. Skute¢né kontrast
k dnesni dobé, ktera vyzaduje predevsim
rychlost. Ale jak se ukazuje, kontrast velmi
zivotaschopny.
Preji vam prijemné a inspirativni ¢teni.

Franck du Plessix

predseda predstavenstva spolec¢nosti
Amundi Czech Repubilic,

investi¢ni spolecnost, a.s.,

a Amundi Czech Republic Asset
Management, a.s.

MAGAZIN INVESTICNICH PRILEZITOSTI

TIRAZ

Magazin investiCnich prilezitosti
Cislo vydani: 1/2018

Vychazi: 06/2018

Registracni Cislo MK: E 20948
Periodicita: ObcCasnik

Roc¢nik: VIII.

Vydavatel: Amundi Czech Republic, investi¢ni spolec¢nost, a.s.
Dlouha 713/34, 110 15 Praha 1,
www.amundi.cz

Produkce a grafické zpracovani: Corporate Publishing, s. r. o.
WWW.COPU.CZ

Redakéni rada: Pavel Hoffman, Jan Chlumsky, Eva Bathova,
Dominika Brozova

Redakce: Radek Salanda, Zdenék PecCeny, Martin Kavka
Jazykova uprava: Proofreading.cz

Produkce: Ditta Dvorackova, tel.: 603 196 614,

e-mail: ditta.dvorackova@copu.cz




TEMA MAGAZIN INVESTICNICH PRILEZITOSTI

text Zdenék PecCeny

KO LO INOVACI SE Vcelku vymluvné to doklada
~ 4 statistika mapujici, jak dlou-
TOCI STALE RYCH LEJI ho trvalo nékterym vyrobkim
a sluzbam, nez dosahly Cisla

50 milion0 uzivateltd. Zatimco
radio na to potrebovalo dlou-

Pokud je v zivoté néjaka jistota, pak je to ta, Ze nic nezustava dlouho hych 38 let, televizi uz stagilo
stejne. Jisté je jen to, ze za rohem uz Ceka dalsi zmena. A rychlost 13 let, internetu pak 4 roky,
zmen tazenych inovacemi v poslednich letech nabira na obratkach. Twitteru jen 9 mésicu a hfe Po-

kémon Go pouhych 19 dni.

Vyvoj vypocetni techniky jde
posledni dobou dokonce tak
rychle, Zze i kdysi ambicidézni
MoorGv zakon, podle kterého
se kazdych 18 mésicl vypocet-
ni vykon zdvojnasobi, uz mno-
hym prijde jako podcenovani
skute€nosti.

Jesté pred dvanacti lety nee-
xistovaly zadné chytré telefony,
o tfi dekady predtim malokdo
vidél pocitac, natoz aby ho mél
doma. Prvni mobilni telefonat
se pfitom uskutecnil uz v roce
1973. Asi nikdo si tehdy nedo-
vedl predstavit, jaky budou mit
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0 40 let pozdéji mobily dopad na snad kazdy aspekt lidského zivota. Dnes
se zda, ze témér kazdy vlastni chytry telefon, coz je vlastné vykonny kapes-
ni poditad. Rada lidi si nedokaze predstavit, ze by bez svého mobilu odesli
z domova, a kazdy den mu vénuji velkou cast sveho Casu. Podle nékterych
statistik stravi primérny Ameri¢an denné 5 hodin na mobilu.

HASHTAG JE DRAHY

Pokud dnesni firmy nechtéji v dohledné dobée skoncCit na smetisti dejin, po-
trebuji strategie na to, jak ziskat zakazniky pravé pres mobilni telefony. Po-
kud v roce 2018 nesezenou zakazniky na digitalnich platformach, mohou
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to rovnou zabalit. S rozvojem socialnich siti
a jejich dllezitosti roste pro firmy cena, kte-
rou plati za to, Ze jsou na nich vidét. Krom
oficialni inzerce na socialnich sitich daly di-
gitalni platformy vzniknout novému lidskému
druhu. Takzvani influenceri Uctuji firmam za
pfiznanou Ci nepfiznanou propagaci jejich
produktd nemalé ¢astky.

Na Ceském trhu si o nejvyssi Castku
muze fict LeosS Mares, kterého na Insta-
gramu sleduje pres pUl milionu lidi. Pred
rokem a pUl se chlubil tim, Ze si za jeden

Elektromobilita

Ci autonomni

rizeni jsou oblasti,

kde se toci velké investice.
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inzertni prispévek rekne o 50 000 korun. Nicméné tuto ¢astku pry vymy-
slel v dobé, kdy mél 50 000 sledujicich, a dnes jich ma desetkrat tolik.
Zajimavy pohled do svéta Instagramu nabizi spolecnost Inkifi, podle které
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| takzvani mikroinfluenceri s tfemi az dese-
ti tisici sledujicich mohou za sponzorova-
ny pfispévek dostat 1 300 az 2 600 korun.
U hvézd socialnich siti se sto tisici followery
pak tato ¢astka presahne 10 000 korun. In-
kifi hodnotu jednoho MareSova pfispévku
ocenil na 60 000 korun.

ZUBY NA POCKANI

Dnesni teenageri jiz neznaji svét bez in-
ternetu a podle toho se i chovaji a budou
do budoucna ovlivihovat svét okolo sebe.
| starSim ro¢nikdm jiz pfijde naprosto nor-
malni ovladat spoustu véci kolem sebe ,,na
tlaCitko®. Napfiklad garazova vrata. Co dfi-
ve znélo jako scéna ze sci-fi filmu, je tak jiz
vcelku béznou realitou. Napfiklad vzdalené
ovladani domacnosti (osvétleni, topeni Ci
zabezpeceni) z chytrého mobilu Ci ledniCka,
ktera si sama objedna potraviny, se jiz sta-
vaji béZznou soucasti zivota. Chytra televize
Ci roboticky vysavac dnes jiz nikoho nepre-
kvapi, ackoliv na trhu jsou jen nékolik let.
PocCitaCe, internet a robotizace tak sta-
le pronikaji do novych a novych oblasti.
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V |ékarstvi jsou jiz bézné. Malokoho prekvapi pocitaCové vybaveni |ékar-
skych €i zubnich ordinaci. Standardem jsou digitalni rentgeny slouzici na-
priklad k digitalizaci chrupu. Nejnovéjsim vydobytkem robotizace zubnich
ordinaci je robot CEREC, ktery umoznuje vyrobit na poCkani keramické
korunky na miru.

Mnozi analytici vésti prlimyslovym robotim v nasledujicich dekadach
masivni nastup. Technologicky pokrok a s tim souvisejici klesajici ceny
komponentt (senzory, displeje ¢i procesory) snizily cenu robotd, a znacné
tak zkratily dobu, za kterou se firmam investice do nich vrati. Zatim je pou-
ze desetina ukonl v primyslové vyrobé provadéna roboty. V roce 2025
by to jiz mélo byt 25 procent. Nejvétsi zastoupeni maji v automobilovém
primyslu, tam je jiz dnes 95 procent Ukon( provadéno roboty.

SAMORIDITELNA AUTA

Automobilismus neni sektorem, kterému by se sou€asny zrychlujici vyvoj
vyhybal. Ba naopak. Sektor prochazi revoluci hned v nékolika urovnich.
Jednak jde o vyvoj elektromobild, jejich propojeni s internetem ¢&i autono-
mitu (samofrizeni). Za velkého inovatora je povazovana automobilka Tesla
podnikatele Elona Muska. Ta je pionyrem vyroby elektromobil(i, a ackoliv
zatim jes$té nevydélala ani dolar a vyroba nestiha pokryvat poptavku, in-
vestori Tesle nadale véri. Jeji hodnota mérena cenou akcii na burze se blizi
zavedenému konkurentovi General Motors. O vyvoj elektromobill se ale

dnes snazi jiz vSechny zavedené automobilky. Navzdory meziroénimu rlstu
prodeje elektromobil(l o desitky procent zUstava jejich podil na celkovém
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vozovém parku mezi 1 a 2 procenty. Tes-
la patfi také k lidrim na poli automatizace
fizeni. Pozadu nechce zUstat ani tuzemska
automobilka Skoda ze skupiny Volkswagen,
ktera od roku 2020 planuje vyrabét v Mladé
Boleslavi plné elektrické vozy. Jiz od pfris-
tiho roku bude Skoda vyrabét komponenty
pro plug-in hybridy i pro ostatni automobil-
ky z koncernu.

Elektromobilita ¢i autonomni fizeni jsou
oblasti, kde se toci velké investice. Na C¢ast
z nich by si rada sahla i Ceska republika.
Loni se objevila zprava, Zze Usti nad Labem
by rado ziskalo investici od Tesly na vystav-
bu evropskeé tovarny na baterie a elektro-
mobily. O takovouto investici se uchazi cela
rada evropskych zemi a kone¢né rozhodnu-
ti zatim nepadlo. Jinak je tomu v pfipadé vy-
stavby zkuSebniho centra pro samoriditelné
vozy spole¢nosti BMW. To némecka auto-
mobilku postavi za pét miliard korun u za-
padoCeského Sokolova. V ostrém provozu
by mélo byt do roku 2022. Jesté o rok dfive
bavorska automobilka planuje predstaveni
prvniho témér Ci zcela samoriditelného sé-
riové vyrabéného modelu.
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text Radek Salanda

RO K 201 8 - PO KRAC OVAN I |ze témér hovorit o plné zaméstnanosti na
© = 31 pracovnim trhu. Tato skute&nost v&ak zpra-

R U ST U y AL E U Z PO MAL EJ S I vidla znamena, ze dana ekonomicka expan-
ze je uz z 60 procent hotova. A z toho Ize

- pro zmeénu vyvodit, Ze pfisti obdobi recese

|ze oCekavat uz nékdy koncem roku 2019,

, v : vy e ey v pripadné v roce 2020.
Whledy na letosni rok jsou pomerne optimisticke. Predpovedi Vykonnost americké ekonomiky ale miize

hOV(I)”,O pokras:o\,/anvl FUS,,’EU, Jeth dygamka luzlale nebugl/e i[ak silné ovlivnit i oCekavani snizovani korporat-
oslniva. Je mozne ocekavat, ze sg jiz objevi naznaky blizicho se  nich dani USA. O¢ekava se, ze nizsi zdanéni

konce b}'/élho trhu. Proto se take Oéeké_Vé., ze FGST amel’iCk}I/Ch korporaci by zisky dosud drzené v rl‘jznych
akcii a indexu bude prdmérny az lehce podprimeérny. Firmam zemi svéta mohly navratit zpét do USA a tim
se ale bude darit i letos, zisky spoleCnosti nadale porostou. by se zde mohly zvysit investice. To je ale ten

vvvvvv

nemusi dojit. Velké nadnarodni spolecnosti
totiz mohou chtit investovat naSetrené pe-
nize spise do sve dalsi expanze v zahranici.
Pro rok 2018 bude zasadni, jak rychle bude Federalni rezervni banka USA  Odhaduje se pfitom, Zze nadnarodni americ-
(FED) zvedat Urokové sazby. Urokové sazby se uz témér deset let nacha-  ké spole&nosti mohou v tuto chvili mit mimo
zeji pobliz svého historického minima, kam se dostaly v dobach svetové  USA alokovany dosud nezdanéené zisky
finanéni krize let 2008-2009. To ovSsem znamen4d, Zze maji pomérné velky v uhrnné vysi okolo 2,5 bilionu dolar(. Z toho
prostor, kam mohou rlst. O¢ekava se ale, Ze rlst Urokovych sazeb bude  bezmala bilion dolar(i maji v hotovosti. Vétsi-
pokracovat jen umirnénym tempem. Proto by nejsilnéjSi ekonomika svéta  nu téchto finanénich zdrojl maji pfitom v dr-
meéla dal vykazovat solidni vykonnost. zeni jen dvé az tfi desitky nadnarodnich me-

Rist HDP USA se o¢ekava na Urovni dvou procent. Mira nezaméstna-  gakorporaci, a to zejména technologického
nosti je zde na velmi nizké urovni — jen okolo Ctyf procent, coz znamena, ze  nebo farmaceutického zaméreni.
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Optimistické vyhledy jsou spojené i evropskou ekonomikou. Hospodarstvi eurozény
tézi ze silného mezinarodniho obchodu a domaci aktivity. Diky uvolnéné ménové politice
a Uvérovym podminkam ocekavame pokracovani rlistu béhem nékolika dalSich let. Nej-
vyraznéjsi pokrok byl zaznamenan pri zavadéni reforem jak na urovni EU, tak na urovni
jednotlivych statu, kde byla odstranéna vétsina makroekonomickych nerovnovah. Trebaze
pretrvavaji néktera lokalni rizika, politicka stabilita se zlepSila a snizila se nejistota ohledné
zavazek od vlad v eurozoné k pokracovani v reformach a posileni spole€ného evropského
projektu. U HDP zemi eurozény se oc¢ekava v letoSnim roce rist okolo 2-2,4 procenta.
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Zpfisnovani ménove po-
litiky nemine ani Cesko.
L ze oCekavat, ze centralni
banka pristoupi ke zvyse-
ni urokovych sazeb néko-
likrat v prabéhu roku 2018.
Odhady hovori o tom, ze
zakladni urokova sazba by
se letos mohla dostat na

U HDP zemi
eurozony se
ocekava v letosnim
roce rust okolo
2-2,4 procenta.
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uroven 1,50 procenta. Rychlost zvySovani sazeb bude zaviset mimo jiné
také na kurzu koruny. O¢ekavame, ze se kurz koruny v pfistim roce do-
stane pod uroven 25 korun za dolar.

INVESTICNI VYHLEDY

U americkych akcii se predpoklada, Zze budou rist i letos. Mély by ale pfi-
nést vykonnost blizkou historickému priméru, ktera bude proti americkym
dluhopislim méné atraktivni — vzhledem k vySSim sazbam a uplynulému
obdobi nadvykonnosti americkych akcii proti evropskym. Mezi nejvice do-
porucovane tituly pro investice v letoSnim roce patfi zejména spolecnosti
z finan¢niho sektoru. Tém by mohly nejvice pomoci vyssi urokové sazby,
nizSi korporatni dané a rlist ekonomiky. Opatrnost se naopak doporucuje
v pfipadé akcii sektorl spotreby, realit a utilit, od nichz se ocekava, ze
budou v roce 2018 podavat horsi vykon, a to predevsim kvali rastu uro-
kovych sazeb.

Naopak nadvykonnost se oCekava u akcii eurozény, a to zejména diky
predpokladanému zlepseni firemnich zisk(. Oproti statnim dluhopisiim
jsou akcie eurozdny podstatné atraktivnéjsi. Zatimco v pfipadé americ-
kych desetiletych statnich dluhopisl se o¢ekava vykonnost okolo 2,6 pro-
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Pro rok 2018 bude zdsadni,
jak rychle bude americkd
centralni banka zvedat
urokové sazby.

centa, u dluhopisl evropskych jen zhruba
1,2 procenta.

Na penéznim trhu v eurozéné se ocCe-
kava na horizontu pristich 10 let ro¢Cni vy-
konnost ve vysi 0,8 procenta. Dlvodem je
obtizny navrat inflace na normalni hodnoty
a nejistoty ohledné dlouhodobého ristu.
Pro pristich 10 let odhadujeme v eurozdné
uroven inflace na 1,7 procenta, v USA pak
dvé procenta.
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text Zdenék PecCeny

EST E L L E M E,NAB D: C? vas _vedlo ke spu_ét_énl' fondu Global
PRO OPTIMALNI PORTFOLIO s plec dvéme lohy ome il vy
P OT R E B U J E M E M |X V E L KYC H tvofit novy trhak. Napadaly nas r(izné véci,

a kdyz jsme se podivali na trh, zjistili jsme,

Z RAL EJ S I C H F I R E M S MALYM I Ze je tam rada velmi uspésnych monotema-
— 1 tickych fondud. Napftiklad robotika, big data,

A D RAV EJ SI M I biotechnologie ¢i uméla inteligence. Zhod-
noceni, kterych tyto fondy dosahovaly, byla

_ velmi dobra. Co je vSechny spojovalo, byla

prave disrupce (do ¢estiny se Casto prekla-
da jako radikalni inovace — pozn. aut.). Tak-

Investice do radikalne inovuijicich spoleCnosti se vyplati. Se jsme chtéli vytvorit portfolio, které nam
,Za prvni rok existence nas fond vydeélal 13,3 procenta,” chvili vydrzi. Hlavné jsme chtéli takové port-
rika Estelle Menard, manazerka fondu CPR Invest — Global folio, které bude slozené ze zastupcll vice
Disruptive Opportunities, ktery investuje do spolecCnosti, sektord. Chtéli jsme mit moznost investovat
jez méni pravidla hry na svém trhu anebo vytvareji trh do fenomenu disrupce napfic jednotlivymi
UpIné novy. Tento fond se pred rokem zbavil akcii znamé sektory, a proto jsme se rozhodli vytvorit

tento fond. Nyni se velka Cast portfolia toCi

v viiwv

spolecnosti Tesla, aby mohl investovat do nadejngjsich
firem. Coz se mu vyplatilo. ,Na tomto prikladu se hezky
ukazuje, ze investice do malo verejne znamych spolecCnosti
jsou vyhodnéjsi nez do spolecnosti, které kazdy zna,* Jak se fondu zatim dafi?

fika Menard. Za prvni rok existence fond vydélal 13,3 pro-
centa, coz je o 7 procent vice nez MSCI
_ World Index, se kterym se porovnavame.

presune jinam.
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Jakym zpusobem si vybirate spolec¢nosti, do kterych
nakonec investujete?

Je to celkem slozity proces, ktery stoji na trech pilifich. Tim
zakladnim je nas CPR investicni tym, ktery vede 9 portfo-
lio manazer(l. Dale spolupracujeme s analytiky materské
Amundi. Tim tfetim a poslednim jsou poradci ze spolec-
nosti Delloite, ktefi nam pomahaji identifikovat nové di-
sruptivni trendy. Timto sitem nam nakonec propadne pres
sedm stovek spolecnosti, ze kterych si dale vybirame. Po-
cet spolecnosti, které sledujeme, se ale neustale zvysuje.
To je dano tim, ze na burzy prichazi stale vice spoleCnos-
ti, které nas zajimaji. Pomoci kvantitativniho provérovani
a fundamentalni analyzy se nakonec dobereme k finalnimu
portfoliu. Aktualné drzime 92 spole€nosti, coz je 0 néco

ESTELLE MENARD

Kariéru zaCinala v Credit Agricole Asset Management v roce
1997 na pozici portfolio manazerky pro evropskeé akcie. Od
roku 2002 se specializuje na restrukturalizacni fondy. V roce
2015 se stala seéfkou oddeéleni tematickych investic v CPR
AM. Vystudovala bankovnictvi a finance na Université de
Bordeaux. Titul MBA ziskala ve Spojenych statech na Kent
State University.
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vice, nez jsme planovali. Nas plvodni cil byl drzet okolo
osmdesati tituld.

Proc¢ jich mate nyni vice?

Rozhodli jsme se vybrat zisky na nékterych vétsich a zralej-
Sich spole€¢nostech. A tyto zisky jsme investovali do men-
Sich spoleCnosti. Jejich cena ale vice kolisa, takze jejich
pomeérne zastoupeni v nasem portfoliu musi byt mensi. Mu-
sime tedy tu investici rozlozit do vice mensich firem.

Snazite se tedy o mix zralejSich spolecnosti, které
jsou stabilnéjsi, a mensich dravéjsich firem s vysSSim
rustovym potencialem?

Ano, vzhledem k tomu, Zze mensi firmy s potencialem mo-
hou byt velmi volatilni, je pro nas dlilezité investovat také do
zralejSich spolecnosti, které jsou nadale disruptory anebo
se dokazaly prizplsobit novym podminkam. Takovymi jsou
napfiklad némecky Siemens Ci Svycarska Roche. Timto mi-
xem snizujeme rizikovy profil naseho portfolia.

Slysel jsem, ze jste se zbavili svého podilu ve spolec-
nosti Tesla?

Ano, a to uz na zacatku loriského roku. Pro¢? Protoze jsme se
dostali na nasi cilovou cenu a rozhodli jsme se ty prostredky
alokovat jinam. Mohli jsme misto Tesly investovat hned do né-
kolika novych titult. Pfedevsim do spole¢nosti zabyvaijicich se
technologii uchovani energie, mezi které patri napriklad Umi-
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core. To je jedna z firem, jeZ se dokazaly v ménicim se svété
prerodit z firmy zabyvajici se téZebnim primyslem a sléva-
renstvim do technologické spolecnosti. DalSi investici, kterou
jsme nahradili akcie Tesly, byl ¢insky vyrobce elektromobil(i
BYD. Tomu se vedlo také velmi dobre. Dnes sice akcie Tesly
stoji o sto dolaru vice, ale na spole¢nostech, kterymi jsme
Teslu v portfoliu nahradili, jsme vydélali 30 az 60 procent. Tak-
Ze se nam to rozhodnuti vyplatilo. Na tomto pfikladu se hezky
ukazuje, ze investice do malo verejné znamych spolecnosti
jsou vyhodnéjSi nez do spolecnosti, které kazdy zna.

Hodné se mluvi o tom, jak se rychlost pokroku

a adaptace novych technologii zvysuje. Uvadite na-
priklad, Zze televizi trvalo ziskat 50 milionu uzivatelt

13 let, Facebooku 3,5 roku, Twitteru 9 mésicu a hie
Pokémon Go jen 19 dni. Neumiraji nékteré tyto tren-
dy a spolecnosti také ¢im dal tim rychleji? Kdo si

dnes vzpomene na Pokémon Go? Twitteru zase trvalo
11 let, nez vykazal nepatrny zisk.

Mate pravdu. Disruptivni trend muze byt slozité uchopit.
MUze jit sice o néco zajimavého, ale pokud se vam nepove-
de pretavit rlst uzivatell a trzeb v zisk, tak dfive ¢i pozdé;ji
zkrachujete.

Vy uz jste v portfoliu méli néjaky bankrot?
Ne, zatim ne. Tento fond ale zatim funguje jen néco pres rok.
Navic si myslim, ze vétSina firem, do kterych investujeme,
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Disruptivni trend miiZe
byt slozité uchopit. MiizZe
jit sice o néco zajimavého,
ale pokud se vdm nepovede
pretavit riist uZivatelii

a trzeb v zisk, tak drive Ci
pozdéji zkrachujete.

by byla pred krachem koupena vétsim kon-
kurentem.

Muzete uvést nékolik spole¢nosti ze
svého portfolia, kterym nejvice vérite?
Ja mohu mluvit jen o téch top deseti. Po-
dle mé je velmi zajimavy PayPal, ktery tvori
1,8 procenta naseho portfolia. Myslim si,
Zze nabizi jednu z nejrychlejSich a nejbez-

viiwv s

lém svété. A potreba preshranicnich plateb
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rychle narlista. Do budoucna si hodné slibujeme od jejich sluzby Venmo,
ktera umoznuje realizovat a sdilet platby mezi prateli ¢i rodinou. DalSimi
mymi favority jsou EllieMae, ktera se zabyva automatizaci hypotéek, Ci
japonska telekomunikacni spole¢nost SoftBank. Zajimava je napriklad
nizozemska bankovni skupina ING, ktera je jedinou evropskou bankou
v nasem portfoliu. To protoze ji povazujeme za evropského bankovniho
lidra v inovacich.

Nabizite kromé fondu Global Disruptive Opportunities i dalSi tema-
tické fondy?
Ano, mame jich nékolik. J& osobné spravuji fond specialnich situaci, ktery
se zabyva restrukturalizacemi a fuzemi a akvizicemi. U tohoto fondu vzdy
zalezi na tom, v jaké Casti hospodarského cyklu se nachazime. Momentalné
sazime vice na fuze a akvizice, kde se snazime investovat do spolecnosti,
ktera bude akvirovang, a profitovat na tom, ze kupujici bude ochoten si za
prevzeti celé spoleCnosti priplatit. Na strané restrukturalizaci investujeme na-
opak do spole¢nosti v problémech, které budou chtit snizit své zadluzeni Ci
propoustét, aby si udrzely ziskovost. Fuze a akvizice nyni tvofi asi dveé tretiny
uz ma slusnou historii. Nasim nejnovéjSim fondem, ktery jsme spoustéli loni
v fijnu, je Food For Generations, ktery investuje do potravin: od farem pres
zpracovatele a vodni zdroje az po obchody s potravinami i restaurace.
Oblibeny je také Global Silver Age, ktery investuje do rostouciho byznysu
toCiciho se okolo starnouci svétoveé populace — takzvané stribrné ekonomi-
ky. Primarnimi sektory, do kterych fond investuje, jsou peCovatelské sluzby,
pomucky usnadriujici Zivot, bezpecnost, farmacie nebo volno¢asové aktivity
pro mladsi ¢ast starnouci populace, tedy seniory ve véku 65 az 80 let.
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text Radek Salanda

FOND CPR INVEST - GLOBAL —
DISRUPTIVE OPPORTUNITIES R
,AZ 3x RYCHLEJSIi RUST NEZ TRH...“ o nowen zajimavich

investicnich prilezitostech, by
nemeli na trhu prehlédnout
akciovy tematicky fond

CPR Invest — Global
Disruptive Opportunities.

Je to celosvetove

unikatni fond investuijici

do akcii spolecnosti
spojenych s fenoménem

tzv. disruptivnich neboli
prevratnych inovaci. Jde

O spoleCnosti, které meni
zivotni styl i spotrebni

zvyky, definuji nove
pracovni postupy a vyrobni
a komunikacCni procesy.
Fond je pro klienty dostupny
v ceské mene.
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PROC INOVATIVNI FIRMY

Investovat do inovativnich firem, respek-
tive firem, které se umi na trhu prosadit
s prevratnymi inovacemi, je pro klienty ve-
lice vyhodné. Je to fenomeén, ktery se Sifi
rychle a neni tolik zavisly na ekonomickych
podminkach Ci trznich zménach. Vykonnost
fondu proto muze byt mnohem robustné;si
a stalejsiho charakteru.

Staci si kuprikladu vybavit, jak vypadaly
mobilni telefony, které lidé nosili po kapsach
pred néjakymi dvaceti lety, a jak vypadaji
tyto pristroje dneska. Mobilni technologie
urazila obrovsky kus cesty, a to za pomér-
né kratkou dobu. Tento trend pritom jesté
vice akceleruje, jak se prohlubuje globali-
zace a jak se prodluzuje a zkvalithuje zivot.
Potencial rlstu firem, které se inovacemi
zabyvaiji, je tak obrovsky. To jen dokladaji
jejich financni vysledky, jez ukazuiji, ze trz-
by téchto firem rostou az tfikrat rychleji nez
cely trh.

Fond CPR Invest — Global Disruptive
Opportunities je svym pojetim velmi unikat-
ni. Jeho prostrfednictvim budou lidé viast-
nit spoleCnosti, které vyuzivaji megatrendy
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(demografické zmény, globalizace, technologicke inovace, environmentalni
vyzvy), meéni zabéhly fad a tvori nové prostredi, novy standard.

PORTFOLIO FONDU

V portfoliu fondu naleznou investofi dva typy firem — jednak nové ino-
vatorské spolecnosti, jednak zabéhlé, silné hrace. Prvni kategorie spo-
leCnosti Casto prichazi s revolu€nimi novinkami, zavedené firmy se zase
na nové prostredi uspesne adaptuji a vyvijeji nove, efektivngjsi, prak-

Y4 Vv /s

tedy o zadné spole¢nosti typu start-up, ale firmy, které na trhu pusobi

« Disrupce/pfevratna inovace.

1 v o gl boms et s e
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HISTORIE VYKONNOSTI FONDU Je jednoduchy, bezpecny
a zdarma. Navic byl Pay-
Pal prvnim v této kategorii,

195 = e CPR Invest — Global Disruptive Opportunities — | — Acc a tak z toho nalezité tézi.

e 100.0% MSCI World NR Close MSCI World NR (svétové akcie) PayPal Ize povazovat za
jednu z nejlepSich voleb
pro zasilani on-line plateb.
Ma velmi Sirokou uziva-

115~ telskou zakladnu a velkou

cast plateb tvofi platby

110 ~ mezi kamarady a rodinou,

které jsou zprostfedkovany
sluzbou Venmo. To je soci-
alni platebni sluzba, ktera

\ umoznuje uzivatelim sdilet

a ,lajkovat” platby a naku-

py jako na socialni siti. Navic

95 - je tato sluzba velmi popu-

' ' ' ! ! ! ' ' larni u generace mileniald

0117 03/17 05/17 07/17 09/17 11/17 01/18 03/18 (lidé narozeni v poslednich

patnacti az dvaceti letech

jiz desitky let, ale ¢asto zménily svlj plvodni obchodni model, aby docilily vedouciho pfed koncem milénia, ro-
postaveni v oblasti inovaci. kem 2000). To jsou lidé,
Jako zastupce druhé skupiny firem, zabé&hlych hracu, které jsou v portfoliu fondu ktefi jsou v souc¢asné dobé
obsazeny, mizeme uvést spolec¢nosti Google, PayPal, CISCO ¢&i Siemens. VSechno za- nejvice ekonomicky aktiv-
vedené renomované spolecnosti, které patri mezi lidry ve svych oborech. Kupfikladu ni a maji pred sebou jesté

PayPal dnes nabizi nejbezpecnéjsi cestu pro zasilani penéz mimo tradicni bankovnictvi. velky kus pracovni kariéry.

120 ~

105 ©

100 =
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Obliba PayPalu u této skupiny obyvatel je
také jednim z hlavnich divod( uUspéch(
této spolecnosti.

SEKTORY SPOLECNOSTI VE FONDU

Fond CPR Invest — Global Disruptive Oppor-
tunities vybira do svého portfolia akcie spo-
leCnosti ze ¢tyr hlavnich sektor(l. Prvnim
Z nich je sektor digitalnich technologii, kte-
ré dokazou sblizovat lidi, umoznuiji sdileni
informaci, Setfi ¢as i penize. Druhym sek-
torem, ze kterého probiha vybér firem do
fondu, je pramysl 4.0. To je primysl, ktery
se zabyva efektivni a inteligentni produkci
a distribuci (zejména robotizace a automa-
tizace primyslovych procesl). Treti domi-
nantni oblasti je sektor zdravotnictvi a po-
sledni je environmentalni sféra—to znamena
zejména spolecnosti zabyvajici se obnovou
prirodnich zdroj a vyrobou zelené energie.

S témito sektory pak souviseji megatren-
dy, které nejvice inovace pohanéji a podné-

MAGAZIN INVESTICNICH PRILEZITOSTI

cuji. Inovace maji Casto vazbu na demografické zmeény v lidskeé spoleCnosti
¢i jsou spojené s generaci mileniald. Pro tyto jedince je typické, Ze doslo-
va Ziji s technikou ,pfilepenou k ruce”“. Zasadni generaci pro nejriznéjsi
inovace jsou i stafi lidé, u kterych jsou zase dominantnim motivem snahy
o prodlouzeni kvalitniho Zivota.

Motorem inovaci je i samotna globalizace - ta je zakladnim predpokla-
dem pro rychlé Sifeni produktl po celém svété. Mezi klicové trendy patti
I environmentalni vyzvy a technologicky pokrok. Oba sektory pfimo lacni
po dalSich prevratnych inovacich. Proto také spolecnosti pohybuijici se
v téchto sférach maiji pevné misto v portfoliu fondu.

PRO KOHO JE FOND URCEN

Cilem fondu je prekonat vykonnost svétovych akciovych trhi v horizontu
5+ let pomoci investovani do spolenosti souvisejicich s prevratné ino-
vacénim tématem. Je tak uré¢en vSem investorim, ktefi chtéji dosahnout
vysSich ziskl nez na svétovych akciovych trzich pfi pfijeti stejné vysokého
rizika kolisani investice, a to v dlouhém obdobi (minimalné 5 let), a chtéji
diverzifikovat své portfolio.

Tuto unikatni pfrilezitost nabizi na trhu Komercni banka ve spolupraci
s Amundi. Skupina Amundi je nejvétSim spravcem finan¢nich aktiv v Ev-
ropé. Pod svou spravou ma vice nez 1,4 bilionu eur a pysni se prestiznim
londynskym ocenénim Spravce aktiv roku.
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text Radek Salanda

TEMATICKE INVESTICE -
ALTERNATIVA PRO
DLOUHODOBE INVESTORY

Jednou z moznosti, jak vyhledavat vhodné akciové tituly do
sveho investicniho portfolia, je takzvany tematicky pristup.
Investofi se zde snazi odhalit dlouhodobé a stabilni trendy,
které se objevuji v rozliénych sférach ekonomiky. Zkoumaji
pak spolecnosti, ktere jsou s témito trendy spojené a které by
mohly nabizet dlouhodoby rist. Zahrnout takové spoleénosti
do portfolia znamena sazku na osvedcena odveétvi, ktera bu-
dou i v dalsich letech generovat zajimavé a stabilni zisky. A co
je vyznamny aspekt téchto investic — byvaji méné zavislé az
nezavislé na ekonomickych cyklech Ci trznich zménach. Vy-
konnost fondu, které jsou zaloZzené na tematickém pfistupu,
pak muze byt mnohem robustnéjsi a stalejSiho charakteru.

PRO KOHO JSOU VHODNE TEMATICKE INVESTICE

Tematickeé investovani je ur€ené pro investory, kteri maji
volné prostredky, jez mohou odlozit na delsi dobu (pro
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dosazeni optimalniho zhodnoceni se dopo-
rucuje minimalné 5 let), a sou€asné chtéji
dosahovat vyssich potencidlnich vynos(
nez cely trh — s pfrijetim vyssiho rizika koli-
sani investice. Tematicky pfistup investova-
ni je zaroven vhodny jako soucast efektivni
diverzifikace (rozlozeni a snizeni rizika diky
investici do vice aktiv/fondu) portfolia.

Zakladnim ukolem je spravna identifi-
kace onéch stabilnich trend(, které budou
zakladnim voditkem pro vybér vhodnych
akciovych titull. V této souvislosti finanéni
experti nejvice doporucuji tematické inves-
tice vyuzivajici dominantni trendy z oblasti
globalizace, technologickych inovaci a de-
mografickych zmén Ci trendy tykajici se en-
vironmentalnich vyzev, svétové fenomeény.
Ve vSech téchto sférach je mozné nalézt za-
jimavé a stabilni trendy, kterych je mozné
vyuzit pfi investovani, a na jejich zakladé
profitovat — dosahovat stabilnich vynosU
v dlouhodobém horizontu.

Pri bliz§im zkoumani je mozné identifiko-
vat napfiklad nasledujici trendy/sféry. Pro-
fitovat Ize kuprikladu ze starnuti populace
a ze spole¢nosti pohybuijicich se v oblas-
ti wellness a zdravotni péce. Vynosy dale
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pfinaseji napriklad vyrobci kosmetiky, farmaceutické spole€nosti Ci firmy
nabizejici nejrliznéjSi zabezpectovaci systémy a také automobilky ¢&i firmy
z cestovniho ruchu. DalSi zajimavou oblasti je zemeédélstvi Ci sektor tykajici
se téZby zlata nebo pfirodnich zdroji obecné. Strategickou variantou jsou
| spoleCnosti vyuzivajici megatrendy z oblasti inovaci a prfevratnych inovaci.
V dlouhodobém horizontu poskytuji solidni potencialni vynos i spole€¢nosti
pohybuijici se v oblasti luxusu — vyrobci luxusniho zbozi ¢i poskytovatelé
luxusnich sluzeb. Pfi vhodném nakombinovani titul( z vicero oblasti je pak
mozné dosahnout zajimavé diverzifikace portfolia.

STARNUTI POPULACE

Demografie hovoti jasné — primérny vék obyvatel ve vyspélém svété se zvy-
Suje. Zatimco dnes se pocet obyvatel starSich 65 let odhaduje na 900 mili-
ond, za deset let to bude uz 1,4 miliardy lidi a do roku 2050 se jejich pocet
zvedne na 2,1 miliardy. Lidé Ziji déle a maji ¢im dal méné déti. Vysledkem
je pak starnuti populace — v Evropé, Americe a v mnoha vyspélych asij-
skych zemich. Kazdy rok se pocet lidi starsich 60 let ve svété zvysi priblizné
0 3,26 procenta, coz vlibec neni maélo.

Je to fenomeén, na ktery uz zacalo reagovat mnoho spolecnosti po ce-
lém svété. Ukazuje se pritom, Ze firmy nabizejici zbozi a sluzby penzistim
dosahuiji ¢im dal vyssSich zisk( a pro investory jsou méné rizikové.

To jen dokladaji rozlicné studie z rozvinutych zemi zapadni Evropy, kde
lidé ve véku 55 az 74 let v poslednich letech vyrazné navysili své vydaje,
a to zejména za zbozi z oblasti zdravi a volno€asovych aktivit. Pro mnoho

lidi se start diichodu - tedy zacatek Zivota na penzi — stava okamzikem, kdy
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se zacCinaji vénovat zcela novym aktivitam,
na které nemeéli drive Cas.

Dnesni dlchodci tak jsou stéle vyznam-
néjsi skupinou obyvatel, na kterou bude cilit
cim dal vice firem. DnesSni penzisté uz ne-
maji problém s novymi technologiemi, jsou
pocitatové gramotni a neboji se zadnych
novinek. A co vice, téchto lidi bude do bu-
doucna jen pribyvat.

V této oblasti je v hledacku zajmu inves-
tor(l zejména cestovani a zahradnic¢eni; dale
se soustredi i na péci o sebe sama v ramci
snahy zustat mlady. Vzhledem k vysokému
majetku také investuji do pojisténi a spravy
aktiv. Nové se rozrlista i zajem o automo-
bilovy sektor.

Z hlediska tematického investovani se
firmy zaméruji i na lidi v pozdné dlchodo-
vém véku — nad 80 let. Ti jsou zase ¢im dal
vic zavisli na jinych lidech Ci pfistrojich. Tato
skupina obyvatel tak nejvice utraci za nej-
riznéjSi pecovatelské sluzby, ale napfiklad
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| za monitorovaci elektronicka zarizeni, ktera dohlizeji na jejich bezpecnost
nebo bezpecnost jejich majetku. Na téma starnuti populace se zaméruje
fond CPR Invest Global Silver Age.

TRH LUXUSNIHO ZBOZi A SLUZEB

DalSi oblasti, ktera do budoucna nabizi zajimavé stabilni vynosy, je sféra
luxusu. Pribyva bohatych lidi, ktefi ¢im dal vice utraceji penize za nejriz-
néjSi luxusni zbozi. Segment bohatych lidi se pfitom nerekrutuje jen ve
vyspélém ekonomickém svété, ale rostouci pocCet zamoznych lidi generuiji
| rozvijejici se ekonomiky. V této oblasti Ize k investovani doporucit tradicni
a zavedené luxusni znacky. To znamena napfriklad vyrobce luxusni kosme-
tiky, luxusnich hodinek, médnich doplrik(, luxusnich automobil(l, prémiové
sportovni znacky a dalsi. Na investice do luxusni nabidky se zaméruje napr.
fond Amundi Funds CPR Global Lifestyles.

Tematickych oblasti, které do budoucna nabizeji zajimavy potencial
rlstu, je v souhrnu cela fada. Jedno ale maji spole¢né — musi se jednat
o odvétvi/sektor, ktery je pro dalsi roky silné perspektivni a umoznuje tr-
valy a téZko otresitelny rlst. Dané oblasti se tedy museji dale rozvijet, aby
i spole¢nosti, které dany segment tvori, dosahovaly stabilnich ziskd. A in-
vestori diky tomu zase stabilnich vynos(.
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text Martin Kavka

SVET SILICON VALLEY: SAZKA —
NA TECHNOLOGICKE PROROKY Silicon Valley nebylo

vzdycky tim proslulym
inkubatorem inovaci.
Misto na zapadnim
pobrezi Spojenych statu,
které se dnes pysni
nejvetsi koncentraci
technologickych prorokd
na svéte, bylo plvodné
jen ospalym udolim
plnym merunkovych

a Svestkovych sadu.

Od jinych poklidnych
americkych predmesti se
vsak lisilo tim, ze se sem
uz v 50. letech zacal
stahovat ambiciozni

idé s touhou stat se
uspesnymi inzenyry.

Sidlo spole¢nosti Google v Silicon Valley _
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Tehdy se o zdejSi technologické podhoubi
starala armada, jejiz investice podnitily pri-
myslovy boom. V poloviné 50. let tu vzniklo
centrum NASA, o kousek dal vyrostla spo-
leCnost Lockheed, vyrabéjici rakety, a o dal-
Si tovarny na komponenty raketovych sys-
tému se zase postaral Westinghouse. Na
prfelomu 50. a 60. let tak pracovalo v udo-
li, které jesté dlouho nebylo , kfemikové“,
okolo dvaceti tisic lidi. A pravé diky nim tu
zakorenila touha po novych a prevratnych
technologiich.

Pod rozvoj Silicon Valley se vSak vyrazné
podepsal hlavné dékan technické katedry
zdejsi Stanfordovy univerzity Frederick Ter-
man, ktery se snazil proménit oblast v ko-
lébku technologické revoluce. Proto takeé
vyhradil vice nez 280 hektar(l univerzitni
pldy a vybudoval na ni primyslovy park.
V ném se usazovaly prvni firmy, které pak
tézily z napadd mistnich studentu.

»lerman prisel s tim bajeCnym napadem,
jenz vic nez co jiného zpusobil rozvoj elek-
trotechnického primyslu v udoli,“ pfiznal ve
svém zivotopisu dékanovi ze Stanfordu nej-
vetsiroli v rozvoji Silicon Valley i Steve Jobs,
jeden z nejvétsich vizionarl v déjinach.
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TAKE HP VZNIKLO V GARAZI

V té dobe bylo ale Jobsovi jen deset a tahounem déni v udoli byli jini. Tfeba
Dave Packard s Billem Hewlettem, jejichz spoleCnost zaméstnavala devét
tisic lidi, pricemz dalSi tisice po praci v ni touzily. Mezi né mimochodem
patfil i maly Jobs. Hewlett-Packard sice v té dobé byla obrovskym gigan-
tem, ovSem i jeji zakladatelé jeSté jako stanfordsti studenti zadinali v gara-
Zi. Tak dlouho si v ni hréli a kutili, dokud v roce 1938 nestvorili svlj prvni
vyrobek. V padesatych letech jejich rlst jen akceleroval a stali se inspiraci
pro mnoho dalSich garazovych firem, tzv. start-upu.

Osud celého udoli ze vSeho nejvic zménily polovodi¢e. Na prelomu 60.
a 70. let tu existovalo dokonce pres padesat tovaren, které vyrabély pra-
vé polovodice. Kdyz v roce 1971 popisoval novinar tydeniku Electronic
News Don Hoefler déni v regionu, svou sérii ¢lankl nazval Silicon Valley
USA, tedy Silikonové udoli Spojenych statd. A ndzev zhruba 60 kilometrd
dlouhého udoli ze San Francisca pres Palo Alto az k San José byl na své-
té. Dokonale vystihuje technologickou tepnu, ktera svymi inovacemi bez
ustani vyzivuje cely svét.

INOVACE NABIRAJI NA RYCHLOSTI

Co ale stoji za tak obrovskym r{istem Silicon Valley a obecné celého tech-
nologického odvétvi? Umoznuje ho tzv. Moorlv zakon. Inzenyr Gordon
Moore spolu s Robertem Noycem zalozili v roce 1968 jednu z hvézdnych
spolecnosti celého Silicon Valley — jmenuje se Intel a je to nejvétsi svétovy
vyrobce polovodi¢ovych obvodUl a dalSich zafizeni. Byl to pravé Moore, kdo
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v roce 1965 prohlasil, Ze ,pocet tranzistorl, které mohou byt umistény na integrovany
obvod, se pfi zachovani stejné ceny zdvojnasobi zhruba kazdych 18 mésicu“.

Poctem tranzistorl se pfitom poméruje slozitost dnesnich procesoru. | kdyz se
rychlost rlistu poctu tranzistor na plo$né jednotce ¢asem zpomalila a nyni se zdvoj-
nasobi zhruba za 24 mésicu, je Moorlv zdkon stéle velmi presnym odhadem tech-
nologického a ekonomického vyvoje. Jinymi slovy fika: VSechno bude lepSsi a lepsi.

A opravdu —i kdyZ se zakon €asto potykal s pfekazkami na prvni pohled neprekona-
telnymi, dosud se vzdy podafilo je pfekonat a posunout vyvoj dal. Pravé zdokonalovani
soucastek a ceny komponent umoznily realizaci vizi dal$i generace podnikatell Billa
Gatese nebo Steva Jobse. A pozdéji jejich nasledovnikl, ktefi stvorili image Silicon
Valley jako centralniho mozku lidstva. OvSem na rozdil od povéstného CML ze serialu
Navstévnici, tento mozek funguje na jednicku.

CESKA STOPA V SILICON VALLEY

To proto, Zze za nim z velké Casti stoji akademicka elita ze Stanfordu. Mezi absolventy
patfi tfeba Peter Thiel, ktery spoluzalozil internetovy platebni systém PayPal, nebo
Reed Hastings, jenZ zase pomahal na svét Netflixu. Na univerzitni ptidé se seznamili
| zakladatelé Googlu Larry Page a Sergej Brin a Stanford absolvoval treba i Trip Haw-
kins z Electronic Arts. Ovsem stahuji se sem technologické mozky z celych Spojenych
statl i zbytku svéta. Treba Jihoafrican Elon Musk, ktery ohromuje svymi vesmirnymi
ambicemi ve SpaceX a uci svét jezdit v elegantnich elektromobilech Tesla.

V Silicon Valley ale najdete i Ceskou stopu mezi vice nez 20 000 technologickymi
firmami, z nichz se samozrejmé rada rodi a zanika kazdy den, najdete tfeba Kerio
Technologies Mirka Kfena, STRV Davida Semerada nebo GoodData Romana Stanka.
Celkem jsou tu desitky Seskych spole&nosti a dalsi stovky Cechdl pracuiji v mistnich fir-

NEJZNAMEJSI FIRMY
V SILICON VALLEY

Apple

Cisco Systems
eBay

Facebook
Google
Hewlett-Packard
Intel

Logitech

nVidia

Oracle Corporation
Symantec

Tesla Motors
Yahoo!

Sony

Twitter

mach. VSichni bojuji o své mis-
to na slunci a pIni si sen zaradit
se mezi ,kfemikové* legendy.
Silu technologickych spo-
leCnosti nejen ze Silicon Valley
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nologicka kocovina. Jenze nyni
je situace jina. Cely technolo-
gicky trh dozral a jeho hlavni
hveézdy Apple, Google, Face-
book nebo Amazon jsou to-
varnami na penize. Vzdyt tfeba
rocni Cisty zisk Applu dosahuje
45 miliard dolar(l a Facebook
saha po 30 miliardach dolara.
Cast spoleénosti Apple v po-
dobé akcii mlzete nyni vlast-
nit skrze fond KB Privatni spra-
va aktiv 5D — Exclusive, kdy je
mozné dokonce dostavat kaz-
doro€né Cast zisku ve formé di-
videndy na ucet rovnou, nebo
fond KB PSA 5D — Popular.

S nastupem internetu véci
mizZzeme ocekavat dalSi ex-
plozi technologickych novinek
a vinu, ktera vynese na vysluni
nove start-upy. A s nimi se na ni
Apple Infinite Loop — Cupertino hodlaji samozrejmeé svézt i sou-

Casni giganti, jejichz produkty
nejlépe urCuje hodnota burzy Nasdaq, ktera v poslednich letech prekonala historické a sluzby nas uz ted obklopuji
maximum z poc¢atku milénia. Tehdy nasledovalo splasknuti internetové bubliny atech-  prakticky na kazdém kroku.
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text Radek Salanda

NESTACI MIT JEN SPICKOVY 2émérts neni vibeo snadny dkol. Je
PRODUKT, MUSI SE TAKE PRODAVAT o spousta mraventf préce s nejie

tym koncem. Nestaci totiz pfijit na trh
s novym SpiCkovym genialnim pro-
tem, ktery rozhoduje o uspéchu €i ne-
uspéchu projektu, jsou prodeje. Tedy
zda se dany produkt bude prodavat.
Historie je plna zajimavych produktd,
které upadly v zapomnéni, respektive
se vlbec nedostaly mezi Sirokou ve-

Historie je plna prikladd neuspésnych podnikatelskych projektd,
které v lepSim pripadé zlstaly jen na papire, v horsim za sebou
zanechaly ,temnou finan¢ni diru“. Je cela rada projektu, do
kterych firmy investovaly nemalé penize a které skoncily nezdarem

a finan¢nim krachem. Do téchto zaméru investované penize fejnost. Mohl za to &asto mizivy zajem
pak skoncCily v nenavratnu. Nastesti je ale i mnoho uspesnych lidi. D&vodem mohla byt cena daného
projektl, které se podarilo zrealizovat a diky kterym mnoho produktu (sluzby), $patny marketing,
firem roste na svych hodnotach. A prave takove firmy s danymi $patné nacasovani jeho uvedeni na
projekty jsou vyhledavané portfolio manazery. Snazi se je umistit trh a fada dalSich problému.

do spravovanych portfolii, protoze prave tato aktiva jsou nejvetsimi
generatory vykonnosti fondu.

w

SPATNE PRIKLADY TAHNOU

Znamym pfikladem neuspésného
projektu z historie je rivalita dvou ja-
Nové podnikatelské projekty jsou alfou a omegou prakticky kazdé spoleCnosti.  ponskych spolecnosti Sony a JVC
Firmy, které se chtéji ve své existenci posunout dal — ziskat nové trhy, realizovat v 70. letech minulého stoleti. Na po-
noveé trzby a hlavné zvysit své zisky i svoji hodnotu —, museji ¢as od Casu pre- Catku 70. let priSla spole€nost Sony
myslet 0 novych projektech. Je zrejme, ze pustit se do novych podnikatelskych  natrh se SpiCkovym videorekordérem
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v systému Betamax, nazyvaném Beta. Na to velice rychle zareagovala spo-
leCnost JVC a ta na trh zase uvedla vyrazné levnéjsi konkurencni produkt
videa v systému VHS (Video Home System). Prestoze Betamax byl na teh-
dejsi dobu zcela prevratny inovativni produkt, kvalitativné nékolikanasob-
né prevysuijici systém VHS, na trhu se nakonec ujal méné kvalitni systém.
Ten pak nasledné se svymi prehravaci, rekordéry a samotnymi kazetami
zaplavil cely svét. Naproti tomu systém Beta pouzivali jen profesionalové
v ramci studiovych vybaveni Ci lidé, ktefi si chtéli pfiplatit za kvalitu.

Podobnych pfrikladt Ize v historii nalézt spoustu a vSechny poskytuiji fir-
mam a jejich manazerlim cenné ponauceni. P¥ijit se Spickovym vyrobkem
Ci sluzbou nestaci, stejné klicovym parametrem je i cena daného zbozi. Je
nutné docilit toho, aby se dany produkt prodaval — tedy aby o néj lidé méli

Na druhou stranu bez inovaci a hlavné prevratnych inovaci by se lidska
spolecnost na planeté nikam neposouvala, nevyvijela. Prfevratné inovace
a s nimi spojené podnikatelské zaméry jsou motorem pokroku. Kuprikladu
je to teprve 11 let, co byl v USA predstaven prvni dotykovy mobilni tele-
fon — iPhone spole¢nosti Apple (9. ledna 2007). Kam se svét za tu dobu
posunul v této technologii, vidi vSichni okolo sebe. V souvislosti s tim ne-
Ize prehlédnout Spatnou intuici manazer( finské spolec¢nosti Nokia, ktera
byla do té doby zcela neotresitelnym svétovym vliadcem na trhu mobilnich
telefon(. Jejich ocekavani, ze se dotykové telefony na trhu nechytnou,
a tudiz nema smysl do této technologie investovat, se ukazalo jako fatalné
nespravneé rozhodnuti. V nasledujicich letech hegemonie této spolenosti
zaCala upadat, az svétove trhy se svymi produkty vyklidila prakticky upiné.
Nyni jsou sice snahy o znovuozZiveni této znacky, ale zlaté ¢asy telefoni
Nokia jsou uz davno v nenavratnu.
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Bez inovaci a hlavné
prevratnych

inovaci by se lidska
spolecnost na planeté
nikam neposouvala,
nevyvijela.

JAK VYDELAVAT NA POKROKU

Prevratné inovace byly, jsou a budou. Pro
Siroké masy lidi pak mohou byt prijemné
nejen samotné inovativni produkty (sluz-
by), ale i moznost na téchto genialnich na-
padech a jejich komerc¢ni realizaci vydélat.
Bud' si mohou koupit primo akcie té které
inovativni spolec¢nosti, coz Ize ale povazo-
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vat za pomérné rizikovou
investici, nebo své peni-
ze vyuzit k porizeni podi-
lovych list( fondu, jenz do
takovych spolec¢nosti sam
investuje. Druha varianta je
z hlediska investicniho rizi-

Pro Ceské investory, re-
spektive investory s Ceskou
meénou, se v tomto ohledu
nabizi napfiklad jedinecCny
fond CPR Invest — Global
Disruptive Opportunities.
Jde o unikatni fond, jehoz
prostrednictvim budou lidé
vlastnit spole¢nosti, kte-
ré vyuzivaji megatrendy
a prinaseji prevratné inovace
v oblastech, jako jsou demo-
grafické zmény, globalizace,
technologicke inovace Ci en-
vironmentalni vyzvy.

V portfoliu tohoto fondu
je tak mozné nalézt mimo
jiné pravé firmy, kterym se
podarilo zrealizovat jejich




PODNIKATELSKE ZAMERY

podnikatelské zaméry — a hlavné na téchto projektech do-
kazaly vydélat a vydélavaji nadale. Diky tomu Casto i upevnily
své dominantni misto na trhu. Prikladem takovych spolec-
nosti jsou Google, Siemens, PayPal a fada dalSich. Kupfi-
kladu PayPal je pro mnohé znamou spolecnosti, ktera nabizi
rychlé a pohodiné posilani penéz mimo tradi¢ni bankovnictvi.
Maji propracovany bezpecny systém, ktery je navic pro sa-
motné klienty, jiz posilaji penize, zdarma. Sluzby spolenosti
vyuziva velké mnozstvi lidi, z ¢ehoz firma nalezite tézi.

Uspé&snou realizaci podnikatelského projektu se mlize
pochlubit také spole¢nost Ellie Mae, ktera je rovnéz v port-
foliu fondu CPR Invest — Global Disruptive Opportunities.
Tato firma zase pUsobi v oblasti automatizace hypoték.
Ellie Mae automatizuje proces ziskani hypotéky a nabizi tak
odpovéd’ na krizi v tomto odvétvi, ktera plyne z toho, ze
cena hypoték se za poslednich Sest let zdvojnasobila. Spo-
leCnost nabizi software, ktery poskytovateli usnadni praci
a zjednodusi mu dodrzovani stale pfisnéjsi regulace.
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Zajimavou spolecnosti je také americka firma Accelarate
Dyagnostics. Ta zase svym inovativnim pristupem dokaza-
la zkratit dobu testovani krve z péti dnl na tfi a zaroven je
schopna docilit i rychlejsi podani téch spravnych antibiotik
a dalSich lékl na zachranu zZivota. Neni bez zajimavosti, Ze
jen v samotnych Spojenych statech se rocné vyda na 50 mi-
liard dolar(i za Spatné pouzité léky, které byly pfedepsany na
zakladé nepresné ¢i chybné diagnostiky. Tuto firmu mdzeme
najit i ve fondu CPR Invest — Global Silver Age, tematickém
fondu vydélavajicim na fenoménu starnuti populace. Fond
se specializuje na firmy z nékolika oblasti: krasa a péce, far-
macie, zdravotni pomUcky, sprava majetku, bezpecénost,
automobily, peCovatelské sluzby a volny Cas - tedy firmy
zameéruijici se na klienty ve véku 65+, tzv. stfibrnou ekonomi-
ku. Firmy zamérené na stfibrnou ekonomiku maiji prdmérné
prokazano.

Zdroj: Factset, 1996-2014)




INVESTICNI PRIBEH

TRPELIVE INVESTOVANI ANEB
KDYZ JDETE PROTI PROUDU

Ne kazda firma se mUze pochlubit tradici dlouhou
pres sto padesat let. A ne kazda investicni
spolecnost vyznava vcelku vzacnou strategii, ktera
je zalozena na zachovani hodnoty pro budouci
generace a zabraneni poklesu hodnoty majetku.
First Eagle Investment Management ano.

Kdyz bratfi Arnholdovi v roce 1864 zaloZili v Drazdanech inves-
ticni spole€nost First Eagle, jejich primarnim cilem bylo ochra-
nit hodnotu majetku a samozrejmé ho i zhodnotit. Tahle stra-
tegie se ukazala vic nez zivotaschopna. Firma dnes spravuje
institucionalnim i individualnim klientim vice nez 116 miliard
dolard.

Investicni strategie se pochopitelné vyvijela a postupné byla
podrobné rozpracovana, nicméné zameéreni na zhodnoceni
a ochranu hodnoty majetku zlstava hlavnim pilitem spole¢nos-
ti. Proto neprekvapi fakt, ze i jeji zaméstnanci, v€etné portfolio

MAGAZIN INVESTICNICH PRILEZITOSTI

text Martin Zika

manazerl, maji své financéni prostredky zainvestované
ve fondech First Eagle (FEIM). A to v hodnoté presahuijici
4 miliardy dolar(i, coz jsou témér 4 procenta celkového
spravovaného majetku.

DalSim klicovym bodem je, Ze se spole€nost pfri spra-
vé majetku nesnazi o prekonani urcCitého benchmarku.
Tedy indexu, ktery ukazuje vyvoj napf. svétovych trh(.
Primarnim cilem je zachovani hodnoty pro budouci ge-
nerace a zabranéni poklesu hodnoty majetku. Proto
vyhledavame firmy, které maji redlnou vnitfni hodnotu.
Je na misté upozornit, Ze absence snahy o prekonani
benchmarku je spiSe mensinovy pristup.

ZASADNE PROTI TRENDUM

Vedeni FEIM si zaklada na tom, Ze jejich firma patfi
k tém nemnoha, které maji odvahu jit proti hlavnimu
proudu a vyvarovat se tzv. stadniho chovani. Heslo zni:
Co je sexy, je drahé! Nejednou se potvrdilo, ze sprav-
nou cestou, jak vydélat, je zachovat si vlastni usudek
a chladnou hlavu.

Faktem je, ze fondy, které sazeji na silné pragmaticky
a trpélivy investicni pristup s detailnim zamérenim na
analyzu jednotlivych podcenovanych nebo prehlizenych
firem, mohou byt pro investory z vykonnostniho hlediska
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~BUDOUCNOST JE NEJISTA, ALE JE JISTE, ZE KRIZOVA OBDOBI SE
VRACEJi A OPAKUJI, PROTO JE NUTNE SVUJ MAJETEK CHRANIT.*
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velmi zajimavé. Zasadneé to-
tiZ nenakupuiji to, co je tren-
dy, ale jdou do hloubky. DU-
lezité jsou pro né diskontni
ceny, snazi se najit meze-
ru, popfipadé slevu, nékdy
mozna az chybu na trhu. To
je pro né spravny cas k na-
kupu. Akcie takové firmy se
proto prodavaji az v oka-
mziku, kdy je jiz trhem vel-
mi cenéna. Prikladem mUze
byt pokles akcii spoleCnosti
Shimano, ke kterému doslo
na pocatku roku 2011 (vice
viz box).

Investicni strategie FEIM
stoji na trfech zakladnich
principech. V prvni radé fir-
ma deklaruje, Ze se nesna-
Zi predvidat budoucnost.
Druhym pilifem je bezpec-
nostni rezerva. Neznamena
to nic jiného, nez Ze First
Eagle vzdy nakupuje firmu,
u niz si je jista, Zze ma sku-
teCnou realnou hodnotu.
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Obvykle se pro nakup rozhodne v okamziku, kdy je spoleénost minimalné  SIGNAL K NAKUPU
30 procent pod svou hodnotou. A jako treti zasadni princip FEIM vyzna-
va trpelivost, ktera je nezbytna pro eliminaci rizika. Jak uz bylo zminéno, Z hlediska investicniho procesu je hlavnim

zakladem jsou pro ni dlouhodobé investice, nezfidka trvajici i deset let —  kritériem pro vybér titulu do portfolia jeho
tedy tak dlouho, dokud firma své hodnoty nedosahne, respektive dokud  cena. Pokud se trzni cena nachazi vyrazné
ji neprekona. pod skute€nou, nami stanovenou cenou, je
l v
Spolecnost

First Eagle

dnes spravuje

| svym klientum
\ pres116 miliard
dolaru.

Pri vybirani firem nesledujeme, co je trendy — odmitame stadové chovani, jdeme
do hloubky. S
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to pro nas signal k nakupu. V ramci investi¢niho procesu jsme
trpélivi a nékteré spoleCnosti pred tim, nez do nich investujeme,
sledujeme i nékolik let. V urCitych pripadech investici nezrealizuje-
me, protoze trzni cena je pro nas pfili§ vysoka. Casto investujeme
v obdobi, kdy pokles trzni ceny nema opodstatnéni a nesouvisi
s hodnotou firmy.

First Eagle vybira do sveho portfolia obvykle jen nékolik spolec-
nosti rocné. Jejich vnitfni hodnotu vyhodnocuje na zakladé kvality,
pricemz Kritérii je cela fada: postaveni na trhu, obrat atd. Finan¢ni
analyza je dukladna, bézné trva okolo tii az Sesti mésicy.

V hledacku se ocitaji firmy, které maji uzavieny obchodni model.
To znamena4, Ze na trhu, kde pUsobi, existuji bariéry pro vstup dal-
Sim. A to bud’ diky tomu, Ze vlastni vzacna aktiva, jako jsou napri-
klad technologie, nerostné bohatstvi, lokalita, zasoby apod., anebo
diky legislativnim C€i regulatornim omezenim, jako jsou licence na
prodej, regulace trhu Ci statni monopol atd. Zaroven jsou to Cas-
to firmy, které FEIM oznacuje za nepravem opomijené. Prikladem
muze byt jiz zmiflované Shimano.

Ddraz je rovnéz kladen na diverzifikaci. Dlsledné je dodrzovano
pravidlo ,nedavej vSechna vejce do jednoho kosSiku“. Spole¢nost
nikdy neinvestuje do jednoho titulu vic nez 3 procenta. Funkci po-
jisténi proti nepredvidatelnym a krizovym udalostem pak pini in-
vestice do zlata a akcii zlatych dolu. Tyto pozice vS§ak mohou tvofit
maximalné 10 procent celkového portfolia.

MAGAZIN INVESTICNICH PRILEZITOSTI

SHIMANO. CHYBA TRHU?

Pred péti lety doSlo v Japonsku k ni¢ivému zemé-
tfeseni a tsunami, coz mélo mimo jiné za nasledek
vyrazny pokles kurzu rady akcii tamnich spole¢nos-
ti. Ale ne u vSech byl tento pokles na misté a tézko
se pro néj hledalo racionalni zdGvodnéni. Prikladem
byly akcie firmy Shimano. Propadly se az o 12 pro-
cent, tfebaze Shimano je prevazné exportné zame-
rena firma, na japonskeém trhu tim padem zavisla mi-
nimalné. Mimochodem, jen malokdo dnes nema na
svém kole prehazovacku nebo brzdy této znacky.
Nicméné prilezitosti k nakupu vyuzil napriklad fond
First Eagle Amundi International. Pokles akcii Shima-
no byl velice brzy vymazan a od brezna 2011 akcie
posilily o uctyhodnych 217 procent.
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