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NN (L) International

Czech Bond

Dluhopisovy fond s dominantni expozici na statni dluhopisy CR.
V soucasnosti nabizi pfi duraci 5,6 roku vynos do splatnosti na

urovni takika 5,5 %.

Fondovou nabidku spolecnosti NN
Investment Partners v CR tvoii mensi
pocet dluhopisovych a smisenych fon-
di i pestry vybér akciovych, véetné
téch regionaln¢ Gzce zamérenych. Ni-
ze se podivame na jeden z dluhopiso-
vych fondd, cilici na nas region.

CESKE STATNI DLUHOPISY

NN (L) International Czech Bond je
korunovy dluhopisovy fond, jehoz

zaklad portfolia tvofi likvidni Ceské
statni dluhopisy, které dopliuji ceské
a zahraniéni firemni dluhopisy vel-

Graf 1: Portfolio podle regionti k 30.11.22
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Graf 2: Fond a primér konkurence proti indexu — absolutné v CZK

kych a zavedenych spolecnosti. V
ptipadé, ze jde o nekorunové emise,
jsou investice plné zajiStény proti meé-
novému riziku. Tolik oficidlni popis
strategie. V praxi mulzeme nicméné
fici, ze Ceské statni dluhopisy tvoii
dlouhodobé zcela dominantni prvek v
portfoliu, ostatné¢ benchmarkem fondu
je praveé index ceskych statnich dluho-
pist ICE BofA Merrill Lynch Czech
Republic Government, od jehoz sloze-
ni se nicméné mize fond odchylit.

I kdyz tedy mize fond obsahovat i
mimobenchmarkové pozice, vétSinou
se svym celkovym slozenim portfolia
od indexu nijak zadsadné neodchyluje.
Dusledkem pak je nejen zminéna dlou-
hodoba dominance statnich dluhopisi
CR, ale obvykle i to, ze ukazatele jako
modifikovana durace ¢i vynos do
splatnosti se v pfipadé portfolia od
indexu dramaticky nelisi, i kdyz rozdi-
ly zde jsou.

Ackoliv je slozeni portfolia obvykle
relativné podobné benchmarku, je
fond aktivné fizen. Obecna kritéria pro
vybér dluhopist do portfolia vychazeji
zejména z pozadavkll na vysokou kre-

ditni kvalitu ¢i zajimavé Giroeni nebo
také sektorovou rozmanitost emitenttl.

Pfi samotném fizeni fondu hraje
hlavni roli predikce zmény tvaru a
posunu korunové vynosové kiivky na
zakladé vyhledu portfolio manage-
mentu na dluhopisové trhy obecné, ale
i podle vyvoje dilezitych makroeko-
nomickych veli¢in vcetné inflace a
urokovych sazeb.

Ocekavany pohyb korunové vynoso-
vé kiivky slouzi ke stanoveni pramér-
né splatnosti drzenych dluhopist s

Plusy a minusy

+ Zajimavy vynos do splatnosti nabizejici
moznost zhodnoceni do budoucna
+ Korunova investice bez ménového rizika
- Nizka diverzifikace spojena s investici
primarné do jednoho druhu aktiv

Data fondu k 29.12.2022

Velikost fondu 1366 mil. CZK
Dariovy domicil Lucembursko
ISIN LU0082087437
Typ fondu dluhopisovy
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu fijen 1997
Vstupni poplatek max. 5,0 %
Manazersky poplatek 1,0 %; OCF: 1,3 %
ICE BofA Merrill Lynch
Benchmark Czech Republic
Government

cilem dosahovat dlouhodobé kladné
vykonnosti za cenu kratkodobych az
sttednédobych vykyvii.

I ptes aktivni spravu a moznost od-
chylit se od benchmarku by se prumér-
na durace portfolia méla pohybovat v
rozmezi + 2 roky oproti urovni bench-
marku.

Graf 3: Fond a pramér konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétsich pozic k 30.11.

Czech Republic RegS 0.450% 2023-10-25 | 17,5 %
Czech Republic 1.250 % 2025-02-14 8,8 %
Czech Republic 1.500% 2040-04-24 8,5 %
Czech Republic RegS 2.400% 2025-09-17 | 7,8 %
Czech Republic RegS 2.500% 2028-08-25 | 6,2 %
Czech Republic 1.7500% 2032-06-230 6,1 %
Czech Republic RegS 4,850% 2057-11-26 57 %
Czech Republic 2.750% 2029-07-23 5,6 %
Czech Republic 1.200% 2031-03-13 4,3 %
Czech Republic RegS 4.200% 2036-12-04 | 4,1 %
celkem 74,6 %
Durace 5,63
Pramérny Gvérovy rating AA-
Vynos do splatnosti 5,45 %

VYSOKY RATING

Graf 1 zachycuje slozeni fondu z po-
hledu ratingu a asi nikoho nepiekvapi,
ze dominantni zastoupeni maji dluho-
pisy s ratingem AA (resp. AA- dle
ratingové agentury Standard & Poor’s,
pokud bychom chtéli byt zcela piesni),
coz odpovida ratingu Ceské republiky.

Kdyz se na slozeni portfolia podiva-
me z pohledu sektort, tak cca 92 %
tvofi dluhopisy statni, neceld tfi pro-
centa pfipadaji na finan¢ni sluzby a
zhruba 2 % na nadnarodni organizace.

Z regionalniho pohledu jde u 95 % o
investice v Ceské republice, které se
zminénymi cca 2 % nasleduji nadna-
rodni organizace.

Jinak feceno, z toho ¢i onoho pohle-
du se potvrzuje, ze portfolio portréto-
vaného fondu tvofi zcela dominantné
Ceské statni dluhopisy. Zaroven je také
patrné, ze portfolio fondu je plné zain-

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK
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Kvantitativni ukazatele fondu (data k 29.12.2022)

nim podilem hotovosti. | fond | index
K 28.11.2022 platilo, ze dura- Vykonnost v CZK
ce portfolia dosahovala na 5,63 1 rok (od 31.12.21) -9,4 % -8,3%
roku, coZ je mirné¢ méné neZ v |2 roky (od 31.12.20) -18,2 % A72%
ptipad¢ benchmarku, kde €inila |3 roky (od 27.12.19) -15,4 % -13,4 %
durace 5,85 let. Primérny vynos |5 let (od 29.12.17) -13,6 % -9.9%
do splatnosti portfolia byl ke |5letp.a. 2,9 % 2,1%
stejnému datu na arovni 5,45 %, Riziko (perioda 3 roky od 12/2019)
coZ je naopak mirng vice nez v |Volatilita p.a. 6,9 % 79 %
pripadé benchmarku (5 %). Beta 0,86 index
Beta bear 0,84 index
VY,VOJ S TRHEM Alfa (anualizovana) -1,5% index
Korelace 0,99 index
Grafy 2 a 3 srovnavaji koruno- Max. pokles — mésic 3.4 % 4%
, , , Max. pokles — rok -16,6 % -16,8 %
vou vykonnost portrétovaného —
fondu, benchmarku v podobé Max. pokles/nutny rast| -23,7%/31% | -23,1 % /30, 1%
. . Vypocty z prodejnich cen v CZK, pfipadné dividendy
indexu ICE BofA Merrill Lynch reinvestovany. Vysvétleni ukazatelt viz strana 24.

Czech Republic Government a
také priméru nékolika v CR dostup-
nych fondd zaméfenych rovnéz na Ces-
ké statni dluhopisy.

Jak je z graf vidét, vyvoj fondu je
velmi podobny, i kdyz ne totozny,
benchmarku reprezentujiciho vyvoj
¢eského dluhopisového trhu. Celkove
fond sice na sledované pétileté periode
za benchmarkem zaostal, vykazoval
nicméné nizs$i volatilitu (viz tabulka
kvantitativnich ukazateldl). Zminéna
ztrata je navic mensi nez celkova na-
kladovost fondu.

I pfi srovnani s primérem konkurence
je patrna celkem logickda podobnost ve
vyvoji, nicméné fond si v tomto ohledu
vede vesmés mirné lépe nez primér
(ovSem vykazuje vyssi volatilitu). To
ostatné potvrzuji i grafy 4 a 5, které jiz
fond srovnavaji s nékolika v CR dostup-
nymi dluhopisovymi fondy, jejichz
portfolio je také dominanté tvofeno
Ceskymi statnimi dluhopisy, i kdyz jed-
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notlivé strategie fondi se pfirozené lisi.
Jak je nicméné z grafli vidét, portrétova-
ny fond si v tomto srovnani vede dobfe.

Zejména rok 2022 byl pro dluhopisy
jako takové, ty ¢eské nevyjimaje, velmi
obtizny (n€které trhy zaznamenaly nej-
vy$si ztraty za mnoho desitek let) a neni
tak pfekvapenim, ze i portrétovany fond
skon¢il v minusu. Na druhou stranu ale
plati, ze vynos do splatnosti kolem
5,5 % nabizi zajimavou pfilezitost do
budoucna, byt samoziejmé bude zalezet
na fad¢é faktori, zejména na krocich
centralnich bank.

NN (L) International Czech Bond
muize diky své profilaci poslouzit jako
zajimava soucast portfolii vétsiny in-
vestord, ktefi chtéji ziskat expozici na
Ceské statni dluhopisy. Fond totiz na-
bizi aktivni spravu, nicméné zaroven
se od benchmarku az pfili§ vyrazné
nevzdaluje. m

Jifi Mikes

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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