Investicni strategie
akciovych fondu

Jan Hajek, CFA
manazer fondu ISCS Top Stocks
jan.hajek@iscs.cz

SINVESTICNI

SPOLECNOST



Umeni vs. remeslo

= Remeslo = znalost ocefiovacich metod, Uéetnictvi,
podnikatelskych modelu
* Relativni ocenéni (ukazatel P/E nebo P/Sales)
* Absolutni ocenéni (metody DCF, EVA a Franchise
Value)
= Uméni = spravny odhad budouciho vyvoje fundamentu
spolecnosti
* Odhad uspésnosti produktu
* Porozuméni podnikatelskému modelu
* Kvalita managementu

Pozn.: P/E = Price/Earnings (pomér aktualni ceny a zisku na 1 akcii)
P/Sales = Price/Sales (pomér aktualni ceny a trzeb na 1 akcii)
DCF = Discounted Cash Flow (ocenéni pomoci metody diskontovaného cash-flow)

EVA = Economic Value Added (ocenéni pomoci srovnani navratnosti kapitalu s
nakladem na tento kapital

Franchise Value = metoda aplikujici relativni ocenéni P/E pro vypocet absolutniho
ocenéni
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Umeni vs. remeslo - priklad

m Trzby spoleénosti rostly v priméru o0 43% ro¢né

= Investor realizoval primérny rocni vynos 62% misto 13%, ktery by inkasoval v
pripadé nakupu za ,férové” ocenéni Enterprise Value/Sales

Figure 6. Dell Computer — Actual versus “Fair” EV to Sales, 1989—-2003
$ in millions, except per-share data
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Zdroj: UBS, vypoéty ISCS SINVESTICNI
Pozn.: Enterprise Value = Market Capitalization (trzni kapitalizace) + Net Debt (dluhy — penize) SPOLECNOST
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Warren Buffett —
Berkshire Hathaway

= Investuje do spolecCnosti (ne akcii...)
* Jednoduché a srozumitelné podnikani
* Udrzitelna konkurencni vyhoda
* Kvalitni management
* Vysoka navratnost vlastniho jméni
* Prilezitost nakoupit akcie s vyraznym diskontem
s Dlouhodoby investor — nesnazi se Casovat trh
s Priklad — Washington Post
* Nakup v 2Q/1973 — dodnes neprodal Zadnou akcii

* Trzni kapitalizace spoleCnosti v dobé& nakupu 80 mil. USD vs. odhad hodnoty
spole¢nosti v dobé nakupu 400 mil. USD (vySSi potencial rustu, cykl. stlaené marze)

Vynos p.a. SkutecCna Nakup za Rust ziskovosti Dividendovy
/ Perioda investice ,ferové” ocenéeni spolecnosti vynos
1973 - 2008 14,1% (102,1x) 9,0% (20,4x) 9,2% (21,6x) 1,4%
1973 - 2009 12,0% (58,5x) 7,0% (11,7x) - 1,4%
Zdroj: R.Hagstrom: The Warren Buffett Way, vypoéty ISCS élNVE§TléNi
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John Hussman —

Hussman Strategic Growth Fund

m ,Stock picking” + fizeni trzniho rizika portfolia
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Hussman Strategic Growth Fund (HSGFX)

------ HSGEX ety nvesiments Jince Icepfion Bol 30 A4

cash equivalents only (unhedged)
------------ Russell 2000 Index

S&P 500 Tndex f JU‘Y 24, 2000 - December 3], 2000, ol unnua\ized

Zdroj: Hussman Funds, ISCS é |NVESTléN|'

Pozn.: stock picking = aktivni vybér spole¢nosti, Russell 2000 = akciovy index men$ich US SPOLECNOST
spolecnosti, S&P500 = akciovy index velkych US spoleénosti CESKE SPORITELNY




Bill Miller —

Legg Mason Value Trust

s Kontrarianska strategie + ,focused investing*
COMPARATIVE RETURNS

Range leekly
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual Eg
88.36 % 276.84 % 7.55 %
139.42 % 248.10 % -28.74 % 7.090 %
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Pozn.: focused investing = koncentrace portfolia do nékolika malo spole¢nosti (zpravidla 20-40), SPOLEéNOST

SPX = akciovy index S&P500 CESKE SPORITELNY



Bill Miller —

Legg Mason Value Trust

= od roku 1991 do roku 2005 kazdy rok prekonal vykonnost indexu S&P500
m Sept 07 —fond +15,2% p.a. vs. index +11,8% p.a.

Historical % Changes Historical % Changes

\ ¥

DATE BID CHANGE % Change DATE PRICE CHANGE % Change

26.04 -31.88 -55.04 Q03.25 -565.11 -38.49

57.92 -4.10 -6.61 1468.36  +50.06 +3.53

62.02 +3.43 +5.85 1418.30  +170.01 +13.62

58.59 +2.96 +5.32 1248.29  +36.37 +3.00

55.63 +5.04 +11.96 1211.92  +100.00 +8.99

49 .69 +15.07 +43.53 1111.92  +232.10 +26.38

34.62 -8.08 -18.92 879.82 -268.26 -23.37

42.69 -4.37 -0.29 1148.08  -172.20 -13.04

47 .07 -3.54 -7.00 1320.28  -148.97 -10.14

50.61 +10.64 +26.63 1469.25  +240.02 +19.53

30.97 +12.97 +48.05 1229.23  +258.80 +26.67

27.00 +7.27 +36.84 970.43 +229.69 +31.01

19.73 +5.40 +37.72 740.74 +124.81 +20.26

14.33 +4.08 +39.77 615.93 +156.66 +34.11

10.25 +.09 +0.90 459 .27 -7.18 -1.54

10.16 +.91 +0.82 466,45 +30.74 +7.06

9.25 +.87 +10.32 435.71 +18.62 +4 .46

8.38 +2.06 +32.60 417.09 +86.87 +26.31
[ ) w ”
Zdroj: Bloomberg, vypocty ISCS —] |NVE§T|CN|
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Aktualni medveédi trh

SEX IMNDEX | Mide aFL - Logamthric Chart Fage 1/1
Fange |09/04/07 -|05/20/09 Upper [Line Chart B Hov. Avgs | | Currency IUSD B

Period [Daily B Lower [rlone B ov. Avg |

1 -20,03% Hﬁ i ad Lehman
N
-56,78% -45,95% -
S - R kil S - . 173
"Sp® 0 ocl3l MW@ Dec3l | 3l FEb®@ M3l AYA  MHAD 0 And 0 3l Ag®  Sp@ 0 ocl3l MW Dezdl  JnA  Febdl | MEal o Apa My x
m i1
Zdroj: Bloomberg, vypoéty ISCS élNVESTléNl’
Pozn.: pad Lehman Brothers 12.9.2009, SPX = akciovy index S&P500 SPOLEéNOST

CESKE SPORITELNY



Stoleta voda —

Index S&P500 poklesl v roce 2008 o 38,5%
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Zdroj: Morgan Stanley, ISCS 5|NVEST|CN|
Pozn.: pod Cervenou krivkou roky 1825-1919, pod zelenou krivkou 1920-1945 SPOLECNOST
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Dlouhodoby trend rustu ziskovosti

m cyklicky vs. strukturalni pokles EPS...

S&P500 Index vs Estimated 12MF EPS + Trailing 12M EPS
S&P 12MF TR12M - =-=358D LT EPS growth trend (+6,315%pa)
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Zdroj: Thomson Financial, vypocty ISCS

Pozn.: S&P = akciovy index S&P500, EPS = zisk na 1 akcii, 12MF = konsensualni odhad EPS pro é INVESTIéNI'
pfistich 12 mésicu, TR12M = aktualni EPS za poslednich 12 mésicd, SD = smérodatna odchylka SPOLEéN OST
12MF EPS, LT EPS growth trend = dlouhodoby trend rustu EPS
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Dékuji Vam za Vas zajem

,,Difficult to see. Always in motion is the future “
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