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KORUNOVE DLUHOPISY CR - DELSi DURACE

Dluhopisy CR v nadéji

Statni dluhopisy CR kruté oslabily nasledkem enormni eskalace
inflace. Letos maji Sanci ,,vstat z kocoviny*“. Dostupné fondy
se liSi pomérem vah statnich a korporatnich dluhopisi.

Korunové dluhopisové fondy s dlouhodobé
vyznamnou expozici na ¢esky trh, resp. stat-
ni dluhopisy CR nabizi tuzemskym investo-
rim tradi¢né nizkou volatilitu pfi malém ne-
bo zadném ménovém riziku. Proto se obec-
né hodi jako soucast konzervativni slozky
portfolia. Minuly rok vsak (nejen) dluhopisy
CR prodélaly velké ztraty, doprovazené ra-
zantnim nartistem jejich vynosi do splatnos-
ti v diisledku prudkého zvySovani arokovych
sazeb centralnich bank, které musely zapasit
s dlouho nevidanym naporem inflace. Ten
nadmémé postihl region CEE vzhledem k
blizkosti rusko-ukrajinské valky jako vyznam-
ného proinflacniho faktoru. V soucasnosti jiz
ale v USA a Evropé dochazi ke zmirnovani
inflace a tento tlevny trend vytvaii na bonit-
nich dluhopisech se zvySenymi vynosy in-
vesticni piilezitost.

ZLEPSENI SPATNE VYKONNOSTI

Jako mozny benchmark korunovych dluho-
pisovych fondt s vyraznym pokrytim ceské-
ho trhu pripadéa v uvahu index statnich dlu-
hopistt CR ICE BofA ML Czech Govern-
ment TR. Graf 1 srovnava jeho Sletou koru-
novou vykonnost s obdobnymi indexy stat-
nich dluhopist Némecka, Francie, Italie, sou-
hrnu eurozény a také USA v piislusnych
ménach CZK, EUR a USD s cilem odfiltro-
vat vliv ménového rizika.

Vsechny zahrnuté indexy statnich dluho-
pistt mély problém udrZet piivodni zhodno-
ceni a v druhé poloving sledovaného obdobi
znacné oslabily. Nejprve vsak podpotilo je-
jich rist uvolnéni ménovych politik svéto-
vych centralnich bank v roce 2019 a prede-
v§im 2020, kdy nastup covidové pandemie
docasné vyvolal hlubokou dezinfla¢ni recesi.
Stlaceni tirokovych sazeb na nulu nebo do-
konce pod ni a rozsahlé kvantitativni uvoliio-
vani v zahrani¢i globalné srazilo vynosy do
splatnosti a vyhnalo nahoru ceny bonitnich
dluhopisti. S timto trendem se ,,svezly* i stat-
ni dluhopisy CR.

Jenze od roku 2021 se zacal prosazovat
opacny vyvoj, kdyz silné oziveni svétové
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ekonomiky z pandemické deprese diky ma-
sivnim fiskalnim a monetarnim stimultim se
pii riznych bariérach na nabidkové strané
vyznacovalo vysokou naro¢nosti na surovi-
nové zdroje. To vyrazné zvedlo ceny Siroké-
ho spektra komodit a nakonec i spotiebitel-
skou inflaci ve vétSin€ zemi euroatlantického
prostoru. Zahy se v tinoru 2022 pridala valka
na Ukrajin¢ jako dal$i proinflacni faktor,
ktery tentokrat nadmermné zatizil zemé stiedni
a vychodni Evropy (a nové ptisobil jako stag-
fla¢ni brzda pro ekonomicky rist). Inflace v
CR i dalgich zemich regionu CEE tak vysko-
nebo eurozong. Zdejsi centralni banky véet-
né CNB navic s predstihem rychle zveda-
ly tGrokové sazby minimalné od 2. pololeti
2021, zatimco Fed a zejména ECB se zptis-
novanim své politiky pivodné vyckavaly v
domnéni, Ze inflace predstavuje docasny jev.
Vysledkem byl daleko vyrazngjsi propad
indexu statnich dluhopisi CR v letech 2021
a 2022 nez indexu statnich dluhopist vétsiny
vyspélych zemi na zapad od nas.

Levngjsi ocenéni statnich dluhopist CR se
zajimavymi vynosy do splatnosti na druhé
stran¢ vytvaii ptiznivé podminky pro jejich
nadvykonnost do budoucna zejména vuci
dluhopistim zemi eurozony. Nahrava tomu
jiné rozfazovani a nastaveni restriktivni po-
litky centralnich bank. CNB po nedavné
zméné guvernéra a
vétsiny bankovni ra-

dy holubi¢im smérem fond (data k 27.1.2023) 1Y 3Y 5Y | 3Yp.a. |v3Ypa.
nazna(;j]a, 7e se jeji Partners Bond Opportunity (CZK-H) 44%| 76%| na 25%| 37%
cyklus zvySovani Gro- | Conseq Invest Diuhopisovy fond (CZK) 23%| 39%| 75%| 13%| 34%
kovych sazeb nachy- | J&T Flexibilni dluhopisovy OPF (CZK) 05%| 27%| 41%| 09%| 39%

lil ke konci. Misto to-
ho dava prednost tlu-
meni inflace v CR
posilovanim  koruny
vici euru, které pii-
spiva k levng&jsim do-
vozim. Naproti tomu,
ECB jasné deklarova-
la, ze hodla ve zvyso-

CSOB Diuhopisovy (CZK)

Erste Sporobond (CZK-H)

KB Dluhopisovy (CZK)

Generali Fond vyvazeny dluhopisovy (CZK-H) | 11%| 12%| 3,7%| 04%| 29%

Raiffeisen fond dluhopisovych trendli (CZK) 05%| 32%| 22%| 11%| 40%

KBC Renta Czechrenta (CZK-H)

Amundi CR - obliga¢ni fond (CZK)
NN (L) International Czech Bond (CZK-H) 58%|(-143%-109% | 50%| 7,1%

né tempem +50 bps na piistich zasedanich.
Americky Fed zase mize pridat par mensich
,»hikl*“ po +25 bps (i po 1. tnoru 2023).

V zékladnim scénéfi tak od statnich dlu-
hopisti CR, piipadné korunovych korporat-
nich dluhopisii tuzemskych emitenttl, které
nemaji reprezentativni benchmark, ocekava-
me solidni kladnou vykonnost na ro¢nim ho-
rizontu, uvazime-li prekvapive vyrazné zlev-
néni plynu a elektfiny na evropskych bur-
zach v poslednich mésicich se sttednédobym
protiinflaénim efektem. Neéktera rizika vSak
mohou vyvolat obcasné korekéni poklesy
tuzemského dluhopisového trhu. Mohlo by
jit tfeba o pouze omezené zmirnéni inflace
v CR za situace, kdy holubi¢i politika CNB
selze v zaméru razantné redukovat inflacni
ocekavani ekonomickych subjektt. (Novy
prezident CR bude jmenovat pouze jednoho
Clena bankovni rady.) Proinflacné navic le-
tos pusobi stale expanzivni fiskalni politika
Ceské vlady. S tim souvisi kreditni riziko dlu-
hopisét CR a pravdépodobné sniZeni jejich
ratingu Aa3 / AA- agenturou Moody’s nebo
Fitch, které ho loni ob¢ umistily do negativ-
niho vyhledu. Protoze vSak vysoka inflace
umgle nafukuje nominalni HDP, nemusi byt
predpokladany nartist poméru statniho dluhu
CR k HDP moc vyrazny a mize dojit jen k
mensimu snizeni ratingu CR.

PODILOVE FONDY

Z korunovych dluhopisovych fondl s vy-
znamnym pokrytim ¢eského trhu sleduji nej-
silngjsi zastoupeni statnich dluhopisi CR
KBC Renta Czechrenta (90 % az 100 %),
NN (L) International Czech Bond (80 %
az 95 %), KB Dluhopisovy (70 % az 85 %),
a Amundi CR - obliga¢ni fond (70 % az
85 %). Korporatni dluhopisy zohlediuje do-

Tabulka 1: Vykonnost a volatilita vybranych fondt v CZK

02%| 20%| -17%| -07%| 27%

21%| 69%| -31%| -24%| 54%
28%|-101%| 85%| -35%| 6,7%
30%|-119% |-119%| 41%| 58%
44%|-126%|-131%| -44%| 56%

vani tirokovych sazeb
pokracovat, a to klid-

0 Poznamka: 1Y, 3Y a 5Y znaci vykonnost na periodach 1 rok, 3 roky a 5 let ke
koneénému datu v zahlavi tabulky. 3Y p.a. a v3Y p.a. je anualizovana vykon-
nost, resp. anualizovana volatilita na pfislusné 3leté periodé.
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ty¢na Ctvetice velmi omezené: KBC do 5 %,
NN do 10 % a KB s Amundi, které prosazuji
témef shodnou strategii, typicky 5 % az 20 %
majetku. Sektorove upfednostiiuji fondy KB
a Amundi nefinan¢ni korporaty, zatimco fond
NN spise ty finan¢ni. V ratingové alokaci do-
minuje vzdy investicni pasmo, pri¢emz vaha
nehodnocenych (korporatnich) emisi nedosa-
huje ani 5 %. Nejdelsi modifikovanou duraci
portfolia vykazuje fond NN (5,6) a pon¢kud
krat3i ji maji fondy KBC (4,6), KB (4,1) a
Amundi (4,1). Fond NN nabizi praimérny
hruby YTM 5,7 % p.a., kdezto u fondu KBC
¢ini tento ukazatel 5,1 % p.a., u fondu KB
5,0 % p.a. au fondu Amundi 4,9 % p.a. Ji-
nak vSechny ctyfi fondy eliminuji nebo plné
zajistuji ménové riziko.

Mensi, ale stale jasné nadpolovicni zastou-
peni statnich dluhopisti CR sleduji Raiffeisen
fond dluhopisovych trendi (65 % az 80 %),
Erste Sporobond (60 % az 75 %) a CSOB
Dluhopisovy (55 % az 70 %). Doplikkové
zahmuji tyto fondy korporatni dluhopisy in-
vesti¢niho stupné (CSOB 20 % az 30 %, Ers-
te 15 % az 25 %, Raiffeisen 10 % az 20 %).
Korporatni slozka ve vSech tfech pfipadech
vyznamné pokryva zapadoevropské emiten-
ty, u fondi CSOB a Raiffeisen navic i Geské
nebo stfedoevropské emitenty. Tato dvojice
rovnéz preferuje korporaty z financniho sek-
toru. Modifikovana durace portfolia fondu
Erste, ktery preferuje delsi dluhopisy splatné
za 5 a vice let, ¢ini 4,2 a primémy YTM
dosahuje 6,3 % p.a. Fond Raiffeisen vykazu-
je modifikovanou duraci portfolia 3,9 a pri-
meémy YTM 4,9 % p.a. s tim, Ze se vice ori-
entuje na dluhopisy stfednich splatnosti. Fond
CSOB pak prot&zuje kratsi dluhopisy, aviak
doty¢né ukazatele neuvadi. Jeho specifikem
je vySsi vaha emisi s variabilnim kupdnem
omezujicich urokové riziko. Ménové riziko
zajistuje fond Erste plng, fond CSOB v roz-

Graf 1: Indexy statnich dluhopist vybranych zemi i celé EMU
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hodujici mife a fond Raiffeisen ho ptipousti
do 15 % majetku, prestoze aktualng tento li-
mit nevyuziva.

Statni dluhopisy CR vyznamng zahrnuje
rovnéZ J&T Fexibilni dluhopisovy OPF, kte-
1y vSak uplatiiyje pruznou investicni strategii a
jejich podil tak miize vyrazné ménit i v krat-
kém obdobi. Aktualn¢ vyhrazuje statnim dlu-
hopistim 65 % majetku, z ¢ehoz piipadd na
CR 55 % a na Spandlsko 10 %. Necelych
30 % majetku pak poskytuje korporatnim dlu-
hopisiim, pochazejicim hlavné ze zapadni
Evropy a CR. Udrzuje pitom dobrou sekto-
rovou diverzifikaci a neboji se jit do kreditni-
ho rizika, kdyZ zahrnuté korporaty vétSinou
nemaji stanoveny rating. Dopliikové vyuZziva
i ménové riziko. Odvaznou flexibilni strate-
gii kompenzuje kratkou modifikovanou du-
raci portfolia 2,8 pii hrubém YTM 5,8 % p.a.

Vyvazené pokryti statnich dluhopisd na-
bizi Generali Fond vyvaZzeny dluhopisovy
(45 % az 55 %). Zohlediiuje mezi nimi asi
tfetinovou vahou ty Ceské a doplikové napt.
chorvatské nebo rumunské statni dluhopisy.
U korporatnich dluhopisti (40 % az 50 %)
sleduje Sirokou geografickou diverzifikaci,
nebot’ jejich emitenti pochézeji z USA, za-
padni i stfedni Evropy. Vétsinou spadaji do
finan¢niho sektoru. Ratingové slozeni port-
folia ma tento fond téméf vylucné v investic-
nim pasmu, byt' s vyznamnou expozici do
spodniho stupné BBB. Modifikovanou dura-
ci zachovava na nizké {irovni 2,2, protoze
celkové dava prednost kratsim dluhopisim
se splatnosti do 5 let. Zajistuje pritom méno-
vé riziko do koruny.

Mensinovou vahou statnich diuhopistt CR
se vyznacuji fondy Partners Bond Opportu-
nity (25 % az 35 %) a Conseq Invest Dluho-
pisovy (20 % az 30 %), které protézuji na-
stroje penézniho trhu a hotovost (Partners
44 %, z toho terminované vklady 34 %; Con-
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seq 23 %, z toho poukazka CNB 22 %). Fond
Conseq navic poskytuje korporatnim dluhopi-
stim zastoupeni mime nad 50 % a sektorove
je Siroce diverzifikuje v rAmci omezené, ale
nikoliv okrajové vahy financnich titulti. Ne-
vyhyba se piitom spekulativnim ratingtim
(20 % az 30 %). Regionalné preferuje korpo-
réity z CR i jinych zemi CEE, piipadné zi-
padni Evropy. Jinak dosahuje fond Conseq
velmi kratké modifikované durace portfolia
1,2 diky zna¢nému zapojeni dluhopist s pro-
ménlivym kuponem (35 % az 40 %), ovsem
pramémy YTM udrzuje na vysoké hodnoté
7.9 % p.a. vzhledem k aktivnimu vyuzivani
kreditniho rizika. Ménové riziko vsak vyraz-
né potlacuje. Fond Partners investuje prevaz-
né do Ceskych korporat (15 % az 30 %) s
Castym vyskytem ratingové nehodnocenych
emisi. Z velké vétsiny zajistuje ménové ri-
ziko a vyznacuje se kratkou modifikovanou
duraci portfolia 2,4 pii primémém YTM
5,9 %p.a.

POROVNANI FONDU

Graf 2 a tabulka 1 srovnavaji korunovou vy-
konnost predstavenych fondl za poslednich
5 let 1 kratsi obdobi a také jejich 3letou koru-
novou volatilitu. Je vidét, ze v narocném pro-
sttedi se zna¢nou infla¢ni nalozi obstaly vel-
mi dobie fondy s nizkou expozici do statnich
dluhopist ve prospéch korunového penézni-
ho trhu nebo rizikovéjsich, ale dlouhodobé
vynosnéjsich a na inflaci méné citlivych krat-
Sich korporatl nizsi kreditni kvality. Piikla-
dem budiz Partners Bond Opportunity a Con-
seq Invest Dluhopisovy. Naopak ¢im vice se
dany fond spoléhal na statni dluhopisy nebo
delsi durace, tim hloubé&ji v poslednim roce
a pul obvykle klesl, jako tfeba NN (L) Inter-
national Czech Bond. m

Ales Vocilka

Graf 2: Korunové dluhopisové fondy v CZK

122 1 r 122 *Fond za¢ina 13.11.2018 na primémé hodnoté ostatnich fond. L 112
ﬁg 1 r ﬁg *TéméF shodnou strategii i vjkonnost ma Amundi CR - obligaéni fond. L 110
116 1 ! V8 F 116 1087 [ 108
114 - ) k L 114 106 4 - 106
112 1 B N F 112 104 1 - 104
110 1 i m’,’\ [y : F 110 102 1 - 102
) il SEJ I 3
108 ] ) [ iog 98 - R - 98
102 { s r b 102 96 1 Partners Bond Opportunity (CZK-H)* 96
100 =2+ F 100 94 A Conseq Invest Diuhopisovy fond (CZK) - 94
98 - L o8 92 4| — J&T Flexini duhopisow OPF (CZK) L 92
96 1 ICE BofA Czech Govemment TR v CZK \ [ 96 90 1 —— %&”};Eﬁgﬁgﬁ%@%‘”""pswy‘CZK“’ 90
o | ICEBofAUS Treasury TR vUSD [ o5 88 1 Raifieisen fond diuhopisowjch trendi (CZK) - 88
i ICE BofA Euro Govemment TR v EUR [ 86 1 Erste Sporobond (CZK-H) r 86
90 ICE BofA Italian Goverment TRv EUR 90 84 - KBC Renta Czechrenta (CZK-H) - 84
88 1 ICE BofA French Govemment TR v EUR r 88 —— NN (L) hternational Czech Bond (CZK-H) f
86 86 82 KB Dluhogisovy (CZK-H)™ [ 82
84 84 80 80
A w® WO W N N g g gD N WO W W 0 S N N o o
N B P @ B @ B @B g @ o B p® @ B @ g @B g @
GTETE RIZIKOVE UPOZORNENI NA STR. 24 FONDSHOP.CZ | 7. UNOR 2023

13




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Euroscale Coated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Subsample
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Subsample
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Subsample
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 2.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /FlateEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Euroscale Coated v2)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA1)
  /PDFXOutputCondition (ISO 12647-2)
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CSY ()
    /ENU <>
    /CZE <FEFF005000720061007600690064006c00610020005000440046002000760031002e00300020002d0020006e006100730074006100760065006e00ed002000440069007300740069006c006c00650072007500200036002e0030002000730020006f0068006c006500640065006d0020006e00610020006d006100780069006d00e1006c006e00ed0020006b00760061006c0069007400750020006f006200720061007a016f002000610020006e00610020006d006100780069006d00e1006c006e00ed002000620065007a00700065010d006e006f007300740020007600fd006d011b006e00790020006400610074002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [4000 4000]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


