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PORTRET FONDU | ERSTE AM CR

Sporobond

Korunovy dluhopisovy fond, ktery zahrnuje prevazné statni
dluhopisy CR a dopliitkové mj. korporatni dluhopisy investi¢niho
stupné. Ma silné vysledky a vynika pomérem vykonnost / riziko.

Na fizeni korunovych fondi investi¢ni spo-
lecnosti Erste Asset Management, poboc-
ka CR, se podileji ¢esti portfolio manazefi
z Prahy. Nize si pfedstavime z hlediska ob-
jemu majetku nejvétsi korunovy dluhopi-
sovy fond, ktery investuje pfevazné do stat-
nich a dopliikové i korporatnich dluhopist
z CR, zapadni &i zbyvajici stiedni Evropy.

STATNi DLUHOPISY DOPLNENE
KORPORATY

Sporobond obvykle vyhrazuje vice nez
50 % majetku statnim dluhopistim CR, kte-
ré dopliiuje korporatnimi i statnimi dluho-
pisy investi¢niho stupné z rozvinutéjsich
zemi EU a dale riznymi nastroji penézni-
ho trhu, jako jsou napt. pokladniéni pou-
kazky CR, reverzni repo operace nebo ko-

Graf 1: Portfolio podle trid aktiv k 30.4.
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Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné v CZK

runova bankovni depozita. Obecné dava
ptednost dluhopistim s pevnym kuponem.
Dluhopisy zapadoevropskych ¢i stiedoev-
ropskych emitentii mtize fond drzet v euru
nebo piislusnych cizich ménach s podmin-
kou zajistovani ménového rizika do koru-
ny. Nékdy vyuziva fondovych pozic, ze-
jména u korporatnich emisi.

Sporobond nema podle statutu bench-
mark, interné vSak porovnava svou vykon-
nost s kompozitnim indexem, na némz se
podili 75 % index statnich dluhopisti CR
ICE BofA ML Czech Republic Govern-
ment v CZK a 25 % index eurovych kor-
poratnich dluhopisti investicniho stupné
ICE BofA ML Euro Corporate v EUR.

Vybér dluhopisii do portfolia vychazi ze
spole¢ného investi¢niho procesu Erste As-
set Management, jehoz se UiCastni vSichni
portfolio manazefi majici na starost jednot-
livé segmenty dluhopisovych trhil. Zaklad-
ni voditka zde predstavuji vystupy z kvan-
titativnich modeld. V piipadé Sporobondu
hraje vyznamnou roli i hledani vhodné du-
raéni pozice na vynosové kiivce statnich
dluhopisti CR, za n&Z nese primarni od-
povédnost ¢eska pobocka. U korporatnich
dluhopisti se manazersky tym vice spolé-
ha na vysledna doporuceni kvantitativniho
modelu, ktery pribézné sleduje vsechny
emitenty obsazené v hlavnich kreditnich
indexech.

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné
..... *75 % ICE BofA ML Czech Government TR v CZK +

Aktivni tizeni Grokového rizika ma Spo-
robond omezeno limitem pro modifikova-
nou duraci portfolia, kterd nesmi prevysit
modifikovanou duraci srovnavaciho inde-
xu o vice nez 100 %. Kreditni riziko se udr-
zuje v rozumnych mantinelech s ohledem
na moznost pofizovat pouze dluhové cen-
né papiry s investi¢nim ratingem.

STREDNI DURACE

Graf 1 ukazuje slozeni portfolia portréto-
vaného fondu podle hlavnich segmentti

Plusy a minusy

+ Velmi pfiznivy pomér vykonnost / riziko

+ Nadvykonnost proti témeéf v§em konkurentim
+ Zajistovani ménového rizika do koruny

+ Nizka celkova nakladovost OCF

- Velka expozice na statni diuhopisy (CR)

Data fondu

Velikost fondu k 22.5. 13 056 mil. CZK

Dariovy domicil Ceska republika

ISIN CZ0008472263
dluhopisovy:
Typ fondu primarné CR
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu bfezen 1998
Vstupni poplatek 1,0 %

Manazersky poplatek 0,5 % (OCF 0,70 %)

Benchmark pouze interni: viz text

300 CzK

Minimalni investice

dluhopisového trhu z konce dubna, graf4
pak podle zemi pivodu emitentii k témuz
okamziku. Vice nez 3/5 tvofi statni dluho-
pisy, mezi nimiz dominuji ceské. Okrajo-
veé jsou zastoupeny také napf. slovenské
nebo Spanélské statni dluhopisy. Pievazné
z eurozony pochazeji zahrnuté korporatni
dluhopisy, které Sporobond diverzifikuje
pozicemi v na n¢ zaméfenych dluhopiso-

25 % ICE BofA ML Euro Corporate TR v EUR
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Tabulka 1: 10 nejvétSich pozic k 30.4.

Czech Rep. 2,75/29 8,7 %
Czech Rep. 1/26 52%
Czech Rep. 5,7/24 5,0 %
Czech Rep. 3,85/21 5,0 %
Czech Rep. 2,4/25 5,0 %
Schroder IS Fund Euro Corporate Bond | 4,2 %
Czech Rep. 2/33 3,8%
Czech Rep. 2,5/28 32%
Czech Rep. 0,95/30 3,2%
Czech Rep. 4,2/36 3,0%
celkem 46,3 %

Graf 4: Portfolio podle zemi k 30.4.

Némecko Spanélsko Uk ostatni
Francie_0.7%. 2,8%. 0,6% zemeé
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vych fondech vedle jednotlivych emisi.
Ratingové spada 3 % majetku fondu do
stupné Aaa, 1% do stupné Aa, 84 % do
stupné A a 12 % do stupné Baa.

Sporobond podle tabulky 1 diverzifikuje
portfolio i mezi riizné zbytkové splatnosti.
Priimérna doba do splatnosti drzenych dlu-
hopisti ¢ini 4,9 roku a modifikovana dura-
ce dosahuje hodnoty 4,0 pfi primémém
vynosu do splatnosti 1,8 % p.a. Kratsi seg-
ment korunové vynosové kiivky ovsem
fond do urcité miry nahrazuje depozity a
reverznimi repo operacemi, které ptinaseji
vynos na tirovni repo sazby CNB pii vel-
mi nizké duraci.

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK

Podle portfolio manazera Marti-

ERSTE AM CR | PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 22.5.19)

na Smida se totiz ¢esky dluhopiso- I fond | index
vy trh stale potyka s nepfiznivymi Vykonnost v CZK
dflsledky dﬁvéjéi intervenéni pOli- 1 rok (od 22.5.18) 1,6 % 2,5%
tiky CNB v podobé& vysokého ob- |2 roky (od 22.5.17) -0,9% 1%
jemu volnych prostiedkii doma- |3 roky (od 20.5.16) 0,6 % -0,6 %
cich i zahrani¢nich investort, proti |5 let (od 22.5.14) 43% 6.9 %
némuz dnes ovSem stoji soustiede- |5 let p.a. 0,8 % 1,4 %
ni emisni aktivity statu na dlouhy Riziko (perioda 3 roky do 5/2019)
konec vynosové kiivky. Nedosta- |Volatilita p.a. 1.5 % 22%
tek emisi statnich pokladni¢nich |Beta 0.67 index
poukazek i kratiich dluhopistt CR | Beta bear 0,61 index
splatn}'lch do 5let pak vede ke Alfa (anualizovana) -0,1 % !ndex
stladeni kratkého konce vynosové |Kerelace 0.97 index

w , ¥ Max. pokles — mésic -0,8 % -1,3 %
kiivky pod uroven repo sazby " o 3 307 T
Ny . . ax. pokles — ro -3, -4,
CNB (2 %). Opatmé se portfolio P — > >

. L. , , Max. pokles/nutny rist| -4,4 % /4,6 % -5,6 % /5,9 %

manazer diva i na eurové korporat- - iy

, . . v, . Vypocty z prodejnich cen v CZK, pfipadné dividendy
ni dluhopisy investi¢niho stupné, reinvestovany. Vysvétleni ukazateld viz strana 24.

které podle néj nenabizeji dosta-
te¢nou prémii za mozna budouci rizika.

SKVELE VYSLEDKY

Grafy 2 a 3 srovnavaji Sletou korunovou
vykonnost portrétovaného fondu, prime-
ru konkurence korunovych dluhopisovych
fondl zaméfenych primarné na Cesky trh a
zminéného kompozitniho indexu (bez ode-
¢itani nakladt na ménové zajistovani v eu-
rové slozce). Sporobond sice zaostava za
kompozitnim indexem, avsak jen mimg,
coz lze u dluhopisového fondu hodnotit ja-
ko tspéch — v tomto piipadé i diky nizké
celkové nakladovosti OCF. Sporobond na-
vic vykazuje mnohem nizsi volatilitu nez
kompozitni index a je podstatné odoIngjsi
vici ztratdm na klesajicim trhu (tabulka
kvantitativnich ukazateld). Primér konku-
rence pak stabilné prekonava od podzimu
2015 silnym tempem pies 1 % ro¢né.

Takeé grafy 5 a 6, které ukazuji portréto-
vany fond na 5Sleté period¢ proti vybranym

konkurenénim korunovym dluhopisovym
fondiim zaméfenym na Cesky trh, svéd¢i o
skvélych vysledcich Sporobondu. Od biez-
na 2016 se mu podafilo vyrazné prekonat
Ctyfi zobrazené konkurenty zejména diky
mnohem mensim poklestim béhem neptiz-
nivého ro¢niho obdobi na dluhopisovém
trhu od zaif 2017 do srpna 2018, kdy CNB
rychle zvySovala tirokové sazby. Stejného
Sletého vysledku dosahl pouze fond Con-
seq Invest Dluhopisovy, ktery vSak mél
odchylny pribéh vykonnosti diky tomu, Ze
zav¢as masivné redukoval vahu statnich
dluhopisti CR ve prospéch hotovosti. Por-
trétovany fond pak v grafu 5 dosahl druhé
nejnizsi volatility.

Sporobond miize diky svym kvalitam a
absenci ménového rizika poslouzit jako
zékladni dluhopisova pozice ve vétSiné
portfolii. Dynamictejsi investofi by ho ale
méli doplnit napt. fondem high yield dlu-
hopist. m

Ales Vocilka

Graf 6: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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