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PORTRET FONDU

NN INVESTMENT PARTNERS

NN (L) Emerging
Markets Debt (HC)

Dolarovy dluhopisovy fond s Sirokou globalni diverzifikaci portfolia

v ramci rozvijejicich se trhii a zamérenim na emise v tvrdé méné.

Piekonava konkurenci hlavné v dobé, kdy se EM dluhopisiim dafi.

Spole¢nost NN Investment Partners nabizi
v CR kromé Sirokého spektra akciovych
fondti i n€kolik smiSenych fondd a veelku
pocetnou skupinou rtizné rizikovych dluho-
pisovych fondti. Nize si pfedstavime dluho-
pisovy fond zaméfeny na prevazné dolaro-
vé dluhopisy z globalniho spektra rozvijeji-
cich se trhil.

SIROKA DIVERZIFIKACE
DO VSECH EM REGIONU

NN (L) Emerging Markets Debt (Hard
Currency) investuje jako dolarovy dluhopi-
sovy fond do konkrétnich dluhovych nastro-
ju (dluhopist, pokladni¢nich poukazek, cer-
tifikatl) obchodovanych v rozvijejicich se
zemich po celém svété a denominovanych
v ménach ¢lenskych stati OECD, prednost-
n¢ USD. Svou vykonnost porovnava s glo-
balnim benchmarkem pro EM dluhopisy

Tab. 1: Zemé s nejvyssi vahou k 31.5.

USA 15,6 % | Mexiko 34 %
Egypt 4,2 % | Ekvador 31%
Cina 4,1 % | Brazilie 2,9 %
Argentina 4,1 % | Libanon 2,7%
Ukrajina 3,9 % | ostatni a hotovost | 55,9 %

Graf 1: Fond a konkurence proti indexu — absolutné v USD

JPM EMBI Global Diversified. Tomu od-
povida velice Siroka geograficka diverzifi-
kace portfolia do vSech myslitelnych EM
regiontl od Asie pres Afriku a Stfedni vy-
chod, stfedni a vychodni Evropu az po Jizni
a Stfedni Ameriku, stejné jako dominantni
zastoupeni statnich a jim podobnych dluho-
pisti oproti doplitkové roli korporatnich dlu-
hopist. Vedle zakladni dolarové bude mit
fond brzy k dispozici také ménove zajiste-
nou korunovou tfidu.

Investi¢ni proces vychazi z hledani zdro-
ji nadvykonnosti ve étyfech zakladnich kro-
cich. Priizkum atraktivnosti tiid aktiv stylem
shora dold (top-down) uréuje celkovy po-
stoj fondu k trznimu riziku, odrazejici se
mj. v pramémé duraci portfolia. Manazer-
sky tym zde sleduje jak globalni trzni a eko-
nomické prostiedi, tak i fundamenty, valua-
ce a technické faktory. Druhy piistup pied-
stavuje hodnoceni kreditni kvality zemi na
zakladé ekonomickych a fiskalnich ukazate-
1a i kvality instituci a politickych procest.
Vysledkem je bodovy Zebiicek jednotlivych
zemi, ktery se nasledné porovnava s riziko-
vymi prémiemi (kreditnimi spready) jejich
dluhopisti za G¢elem identifikace relativni
hodnoty a citlivosti spreadii na zmény trzni-

benchmark JPM E MBI GlobalDiversified TR
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ho prostiedi. Fond obecné investuje do ze-
mi spiSe s nizsi az stiedni trovni HDP, kte-
ré prosly urcitymi hospodaiskymi reforma-
mi a kde Ize vyhodnotit specificka politicka
a ekonomicka rizika. Nasleduje analyza vy-
nosovych kfivek dluhopisti vybranych zemi
s cilem identifikovat mozné trzni neefektiv-
nosti, napt. tendenci nékterych investord pre-
ferovat urcité splatnosti bez fundamentalni-
ho opodstatnéni nebo nelikvidni segmenty
kiivek. Nakonec pfichazi na fadu analyza
konkrétnich emisi, v rAmci niz se posuzuje
adekvétnost jejich ocenéni ve srovnani s po-
dobnymi emisemi z hlediska velikosti, likvi-
dity a vyplaceni kupon.

Plusy a minusy

+ Vyrazné prekonava pramér konkurence,
za benchmarkem zaostava jen malo

+ Siroka diverzifikace portfolia do mnoha
rozvijejicich se zemi a dluhopisovych pozic

- Vys§i volatilita nez index i konkurenéni fondy

Data fondu

Velikost fondu k 31.5. 5246 mil. USD
Dariovy domicil Lucembursko
ISIN LU0555020303: USD
R Jovan
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu duben 2011
Vstupni poplatek 25%

Manazersky poplatek 1,20 % (OCF 1,52 %)

J.P. Morgan Emerging
Market Bond (EMBI)
Global Diversified TR

1000 USD

Benchmark

Minimalni investice

Rizeni rizik zajistuje fond komplexné v
ramei popsané investini strategie i moni-
torovani ex ante odchylky od benchmarku
(tracking error). Usiluje také o vyraznou di-
verzifikaci portfolia pfi vysokém poctu dr-
zenych tituld, obvykle nad 250.

Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 2: 10 nejvétSich pozic k 31.5.

1MDB Global Investments 4.400% 2023-03-09 2,4 %
Russian Federation RegS 5.250% 2047-06-23 13%
Republica Orient Uruguay 4.975% 2055-04-20 1,2%
State of Qatar RegS 4.817% 2049-03-14 12%
Republic of Egypt MTN Reg$S 5.625% 2030-04-16 | 1,1 %
Petroleos Mexicanos MTN 6.750% 2047-09-21 1,1%
Republic of Ecuador Reg$S 8.875% 2027-10-23 11%
Lebanese Republic RegS 7.250% 2037-03-23 1,0 %
Petroleos Mexicanos 6.500% 2029-01-23 0,9 %
Dominican Republic Regs 7.450% 2044-04-30 0,9 %
celkem 12,2 %

Tabulka 3: Portfolio dle ratingu k 31.5.

a podle splatnosti k 30.4.

AA 2,5 % |0az 1rok 11,0 %
A 3,6 % | 1 az 3 roky 55 %
BBB 22,9% |3 az5let 14,9 %
BB 15,2% | 5az7 let 6,8 %
B 41,7 % |7 az 10 let 22,4 %
ostatni a NR 6,9 % |10 az 20 let 9,4 %
hotovost 7,3 % | 20 a vice let 30,0 %

PREVAHA STATNICH DLUHOPISU
A DLOUHYCH SPLATNOSTI

Tabulka 1 ukazuje, do kterych zemi portré-
tovany fond nejvice investoval koncem
kvétna. Vzhledem k likvidnim kotacim fa-
dy dolarovych EM dluhopisti na americ-
kych burzach vedou USA. Fond totiz po-
kryva Siroké spektrum mnoha desitek roz-
vijejicich se zemi, z nichZ ne vSechny nabi-
zeji dobré podminky k obchodovani s (dlu-
hovymi) cennymi papiry, ¢emuz odpovida i
vysoky podil nezahrnutych zemi v tabul-
ce 1. Pokud jde o regionalni piivod emiten-
tl, podilely se koncem dubna na portfoliu
33% Latinskd Amerika, 33 % Evropa,
Stredni vychod a Afrika (EMEA zahrujici
mj. CEE), 12 % Asie a rovnéz 12 % Eura-

Graf 3: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v USD

NN INVESTMENT PARTNERS

sijska unie (EEU zahmujici mj.

PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 20.6.19)

Rusko, Kazachstan a Bélorusko). I fond | index
Asie tak ma mnohem mensi vahu, Vykonnost v USD
neZ je zvykem u akciovych fonddi |1 rok (od 20.6.18) 12,0 % 131 %
na globalni EM. Zbytek portfolia |2 roky (od 20.6.17) 8,0% 10,6 %
pfipada hlavné na hotovost. Statni |3 roky (od 20.6.16) 18,5% 19,7 %
dluhopisy tvofily koncem dubna |5 let (od 20.6.14) 23,4 % 30,5%
62 %, kvazi statni a obdobné dlu- |5 letp.a. 43 % 55 %
hopisy 21 %, zatimco korporatni Riziko (perioda 3 roky do 6/2019)
dluhopisy jen 8 % majetku fondu. | Volatilita p.a. 6.6 % 57 %
Podle tabulky 3 se portrétovany |Beta 114 index
fond vyznatuje jasnou pievahou |Betabear 1,13 index
dluhopisﬁ spekulativniho pésma Alfa (anualizovana) -1.1% index
(asi 60 %) nad dluhopisy investic- |Korelace — 0.98 index
niho pésma (29 %) a dale si]n)'fm Max. pokles — mésic -4,4 % -4.1%

, 1, , Max. pokles — rok -6,8 % 4,8 %
pokrytlm neJdels1ch splatnostl nad Max. pokles/nutny rast| -8,0 % /8,7 % -5,5% /5,9 %
10 let (39 %) i delsich splatnosti | el SRR | PORISER
Saz 10 let (29%). zatimeo KiaSi | rovesioveny. wysvétont ukasaiels vis Stana 26,

splatnosti dost upozaduje (24 % mi-
mo hotovost). S uvedenym slozenim souvi-
si 1 vyssi primémy vynos do splatnosti port-
folia 6,6 % p.a. a primérnd modifikovana
durace portfolia 7,3.

ROSTOUCI TRH MU SVEDCI

Grafy 1 a 2 srovnavaji Sletou dolarovou vy-
konnost portrétovaného fondu, jeho bench-
marku (vyjadieného indexem celkové na-
vratnosti véetné reinvestovani kupontl) a
priméru konkurence globalnich dluhopiso-
vych fondi na EM a tvrdou ménu z databa-
ze Morningstar. Fond sice za benchmarkem
celkové zaostal, ale jen mirné — relativni
ztrata 5,5 % po 5 letech v grafu 2 je nizsi,
nez by odpovidalo negativnimu efektu na-
kladovosti fondu OCF, coz povazujeme za
uspéch. Na rostoucim trhu a v piiznivém
prostfedi pro EM od unora 2016 do ledna
2018 dokonce fond benchmark lehce pie-
konaval, i kdyz béhem trznich poklest utr-
pél pongkud vyrazngjsi ztraty. Primér kon-

kurence vsak zdolal signifikantné diky zna¢-
nému naskoku po vétSinu sledovaného ob-
dobi az na srovnatelnou vykonnost od pod-
zimu 2016 do podzimu 2017 a naslednou
kratkou podvykonnost do brezna 2018.

Oproti dostupnym konkurentim v gra-
fech 3 a 4 zaznamenal NN (L) Emerging
Markets Debt (Hard Currency) druhou nej-
silngjsi Sletou vykonnost v zobrazené pétici
s tim, Ze na dostate¢ném horizontu si jed-
notlivé fondy vedly viceméné podobné az
na pocatecni zaostavani fondu Parvest do
zaii 2016. Portrétovany fond vSak pti mirné
delsi duraci portfolia nez u vétsiny srovna-
vanych konkurentli (mimo BlackRock) a
tendenci ziskavat naskok na rostoucim trhu
vykazuje také nejvyssi volatilitu.

NN (L) Emerging Markets Debt (Hard
Currency) uvitaji spiSe dynamictéjsi inves-
tofi sledujici vyssi vynosy na del$im hori-
zontu. Véha fondu v dluhopisové slozce by
vsak ani u nich neméla presahnout 25 %. m

Ales Vocilka

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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