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Elévation otevieny
podilovy fond Ki

Fond kvalifikovanych investori zaméreny primarné
na obchodovani se stifedoevropskymi ménami. Dlouhodobé

ciluje vynos 5 % az 10 % rocné.

V ramci tohoto ¢lanku budeme pokra-
Covat v nasi sérii textll pfedstavujicich
ruzné netradi¢ni fondy KI. I v tomto
piipadé totiz plati, ze Elévation OPF,
ktery vznikl 1.6.2015 a aktualné spra-

Pouze v omezené mife pak fond in-
vestuje i do dalSich vybranych financ-
nich aktiv s tim, Ze jde zejména o
vladni dluhopisy s investi¢nim ratin-
gem, opét stiedoevropskych zemi,

Hlavni strategie fondu Elévation spociva primdrné v investovani
do stredoevropskych meén. Plati pritom, Ze naprosta vetsSina obchodii
Jje realizovana prostiednictvim FX forwardii, prip. FX swapii do 1 roku.

vuje cca 230 milioni korun, je otevie-
ny podilovy fond kvalifikovanych in-
vestort,, tzn. minimalni investice je
nastavena na 125 000 euro.

Za fondem stoji spoleCnost Art of
Finance investi¢ni spolecnost, a.s. Mi-
mo zminény fond spravuje tato spolec-
nost také fondy Emart, Elba a Eudia,
nicméné ,,vlajkovou lodi“ je prave
fond Elévation. Jen tak pro zajima-
vost, nazev Elévation méa odkazovat na
znamy obraz Frantiska Kupky, piekla-
dany jako Vysky. Nicméné nyni jiz ke
strategii fondu.

ZAMERENO NA MENY
A STREDNi EVROPU

Ackoliv statut fondu umoziuje inves-
tovat do Siroké skaly finan¢nich aktiv,
v praxi je aktudlni strategie definova-
na relativné jasné.

Hlavni strategie fondu Elévation
spo¢iva primarné v investovani do
sttedoevropskych mén. Plati pfitom,
ze naprosta vétSina obchodl je reali-
zovana prostiednictvim FX forwardd,
pripadné¢ FX swapt se splatnostmi do
1 roku. U forwardovych kontraktd, uz
z logiky véci a konstrukce téchto pro-
duktt, vyuziva fond pakového efektu,
ovSem paka jako takova nepiesahuje 2
az 3 nasobek majetku fondu.
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pfipadné o blue-chip korporatni smén-
ky a v malé mife také o akcie.

Zasadni otazkou tak je, pro¢ zrovna
meény sttedni Evropy? Podle portfolio
manazera Petra Krcila jde o to, ze
»jako sprévci fondu maji pozitivni na-
hled na budouci ekonomickou vykon-
nost stiedoevropskych zemi (Cesko,
Polsko a ¢astecné Madarsko), na je-
jich exportni potencial a konvergenci

trend posilovani stfedoevropskych
mén.

Rozhodnuti o tom, do jaké pozice
(short, long) vstoupit, probihd na za-
kladé analyzy makroekonomickych
fundamentli a zmén v trendech téchto
(sttedoevropskych) zemi, ovsem niko-
liv z pohledu ,,ekonomického* analyti-
ka, ale dle moznych dopadi na kurz
mén. Fond se pfirozené snazi také rea-
govat na kratkodobé posuny zpisobe-
né spekulativnim kapitalem.

Velmi stru¢né feceno, fond otevira
dlouhé pozice ve stfedoevropskych
ménach na turovnich, na kterych je
portfolio manazefi povazuji za pod-
hodnocené a tyto pozice poté uzavira
v pripad¢ jejich posileni a dosaZeni
»ferové® urovné, stanované pravé na
zéklad¢é zminéné analyzy.

Vzhledem k takto zvolené strategii a
také vzhledem k tomu, Ze ma fond
Elévation dle statutu velmi volnou
strategii, nesleduje zadny benchmark.
Zamétuje se totiz na absolutni vynos-
nost s tim, ze dlouhodobé by chtél po-
dilniktim vyplacet Cisty vynos 5 % az
10 % p.a.

VYNOS A POPLATKY

Vynos fondu za rok 2016, tedy prvni
uplny rok, byl 5,57 %, pficemz detail-
n¢jsi predstavu o vyvoji podilovych
listd fondu Elévation si mtizete udélat

Jen tak pro zajimavost, ndzev Elévation md odkazovat na zndmy
obraz Frantiska Kupky, prekladany jako Vysky.

(platovou, produktivity prace, apod.)
ve srovnani s ostatnimi zemémi Ev-
ropské unie®.

Pointou je ovsem
to, ze onu konver-

pfi pohledu na graf 1. Je ovSem tieba
podotknout, Zze jsou v ném zachycena
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mesicni data, tak jak je fond zvetejnu-
je, a proto mize n€komu vyvoj kiivky
pripadat vice ,,skokovy“. Ocenovani
podilovych listG na mésicni bazi
nicméné neni u fonda kvalifikovanych
investorl nic netradi¢niho.

Mimo vynos se musi investofi pfiro-
zen¢ zajimat také o poplatky spojené s
fondem. V soucasnosti pfitom plati, ze
ty jsou u fondu Elévation nastaveny
docela hodné ptiznivé.

Az do roku 2019 by totiz nemél byt
fond spojeny s zadnym fixnim poplat-
kem a spravci fondu si G¢tuji pouze vy-
konnosti poplatek, konkrétné¢ 20 % z

SLOZENi PORTFOLIA
A VYHLED

Na strategii, poplatky i vykonnost z mi-
nulosti jsme se podivali, zbyva tedy jiz
jen aktualni slozeni portfolia a vyhled,
kam by se mohlo podle portfolio ma-
nazerd portfolio pohnout v budoucnu.
SloZeni portfolia samoziejmé odpo-
vida strategii fondu a tak muze byt na
prvni pohled trochu matouci. Aktualné
totiz pfipadd 79 % portfolia na hoto-
vost, 11 % na polské statni dluhopisy,
9 % na korporatni sménky a zbylé 1 %
zistdva na pohledavky za bankami,

Fond aktualné zaujima dlouhou pozici v polském zlotém, kterd
odpovida 35 % hodnoty majetku... Fond ma také aktudalne
kratkodobou taktickou pozici na ,, eurokoruné“.

vynosu pii aplikaci tzv. high water
mark.

Kdyby nékdo neveédél, tak vyraz
,»high water mark® znamena, Ze se ono
procento ze zisku pocita az vzdy po do-
sazeni novych maxim.

Tato konstrukce je standardné pouzi-
vana praveé u hedge fonda ¢i fondi kva-
lifikovanych investord. Pro pfedstavu,
pokud by napftiklad fond vydélal prvni
rok 6 %, druhy rok prodélal tteba 3 %
(ze kterych pfirozené¢ nic neplatite) a
dalsi rok vydélal tfeba 2 %, pak z onéch
2 % zadny vykonnosti poplatek neplati-
te, protoze se fond jesté nedostal na no-
va historickd maxima.

Vstupni poplatek fondu je nastaven
na maximalné 2 % a vystupni poplatek
se poté odviji od délky vasi investice.
Konkrétné jde 2 %, 1 % ¢i 0,5 % pii
prodeji do 1, 2 ¢i 3 let od upséni. Toto
souvisi s doporué¢enou délkou investice,
ktera je stanovena prave na 3 roky.

Vystupni poplatek mize byt i 0 %, a
to za predpokladu prodeje podilu v
lednu po alespon 3 letech od upsani
podilovych listi. Secteno a podtrzeno,
TER, resp. naklady fondu za rok 2015
byly jen 0,48 % p.a. z pramérné hod-
noty aktiv a obdobnou hodnotu o¢eka-
vaji spravci i pro rok 2016.

Minimalné¢ do doby, nez si spravci
za¢nou uctovat i n€jaky fixni poplatek,
nevychazi fond pfili§ draze, vlastné je
na poméry fondu kvalifikovanych in-
vestorti i podilovych fondi pomérné
vyrazné levny.

pricemz konkrétné jde o pohledavky z
vyporadani forwardovych obchodu.
Pokud bychom neznali strategii fondu,
pak by takovéto sloZeni plisobilo sku-
te¢né ponékud zvlastné, protoze by se
mohlo zdat, ze portfolio manazefi maji
nakupeno jen par polskych dluhopist
a jinak nic ned¢laji.

Tak tomu ale samoziejmé neni.
Onen vysoky podil hotovosti souvisi
praveé se specifikem investici do mén.
Plati totiz, ze fond aktualné zaujima
dlouhou pozici v polském zlotém, kte-
rd odpovida 35 % hodnoty majetku.

Tato pozice je pfitom tvofena jed-
nak pravé onémi polskymi statnimi
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vas, potazmo na doporuceni vaseho
odborného investi¢niho poradce.

Tim, Ze jde o fond kvalifikovanych
investord, je pomérné jasné urceno,
pro koho mize byt fond Elévation
vhodny. Jde o movité investory s roz-
sahlym portfoliem, ktefi hledaji fond,
jehoz vynos by nemél byt korelovany
s vyvojem tradi¢nich tfid aktiv.

Podobn¢ jako u dalsich fondu, které
jsme v této rubrice portrétovali v po-
slednich mésicich, je totiz také fond
Elévation pomérné unikatni svou stra-
tegii (tedy z pohledu CR) a daleko od
klasickych podilovych fondd. Ma-li
tedy investor dostatecné velké portfo-
lio, pak mohou prave takovéto fondy
tvofit zajimavou diverzifika¢ni sou-
cast.

Ostatné ,,spekulovani® s ménami,
forex, to je mezi investory oblibena
disciplina, ktera ovSsem u velké ¢asti
individudlnich investort kon¢i ztra-
tou, protoze ménové trhy nejsou o nic
snaze predvidatelné nez dalsi finanéni
trhy a ve spojeni s finan¢ni pakou to
pak mnohdy konéi katastrofou. Ze-
jména u nezkuSenych investoru.

Alternativou, jak se do ménového
trhu zapojit, ovSem sam aktivné neob-
chodovat, tak muize byt pravé ndmi
portrétovany fond.

Cca rok a pul existence je zatim si-
ce pomeérné malo na hlubsi hodnoceni
toho, jak se fondu dafi dlouhodobé
strategii napliovat, nicméné z pohle-
du investora mize byt zajimava mini-

Az do roku 2019 by nemél byt fond spojeny s Zadnym fixnim
poplatkem a spravci fondu si uctuji pouze vykonnosti poplatek,
konkrétnée 20 % z vynosu pri aplikaci tzv. high water mark.

dluhopisy, ale i ménovymi forwardy,
coz se na prvni pohled ve sloZeni neu-
kaze tak jasné. Fond ma také aktualné
kratkodobou taktickou pozici na
,eurokoruné“, coz opét neni na prvni
pohled ziejmé. Mimochodem, je to
pravé ménovy par CZK/EUR, se kte-
rym hodla tym spravcu fondu po
ukonéeni ménovych intervenci CNB
aktivné pracovat.

PRO KOHO JE FOND VHODNY?

Jestli do fondu investovat nebo ne je
jako vzdy v konec¢ném diasledku na

malné skutecnost, Zze fond si nyni
uctuje (mimo vstupni poplatek) v za-
sad¢ jen odmeénu za kladnou vykon-
nost, coz je bezesporu pozitivni pii-
stup. Portfolio manazer Petr Kréil ma
pak za sebou navic vice nez 20letou
praxi obchodovani se stfedoevropsky-
mi ménami v mezinarodnich bankéch.
Jak jsme ale jiz uvedli, v kone¢ném
dasledku je rozhodnuti na véas, na va-
Sem rizikov€-vynosném profilu, na
tom, jestli se vam fond s alternativni
(ménovou) strategii do portfolia ho-

di.
Jifi Mikes
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