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PORTRET FONDU

NN INVESTMENT PARTNERS

NN (L) International

Czech Bond

Dluhopisovy fond s dominantni expozici na statni dluhopisy CR.
Pii dlouhé duraci kolisa vyraznéji obéma sméry nez konkurence.

Soucasna krize mu poskytuje prileZitost ke zhodnoceni a naskoku.

Spolecnost NN Investment Partners nabi-
zi tuzemskym investorim krom¢ Sirokého
spektra akciovych a nékolika smiSenych
fondi také skupinu rizn€ rizikovych dluho-
pisovych fondi. Nize si predstavime zna-
my korunovy dluhopisovy fond zaméfeny
na statni dluhopisy CR, ktery eliminuje mé-
nové riziko a drzi v rozumnych mantine-
lech kreditni riziko.

NADSTANDARDNI DURACE

NN (L) International Czech Bond investuje
do likvidnich korunovych dluhopist s ratin-
gem v investiénim stupni, emitovanych pre-
devsim eskym statem nebo CNB a okra-

Tabulka 1: Portfolio podle zemi

a sektoru k 31.3.

zemé sektor

Cesko 94,6 % |vlada: pokladny | 89,4 %
Rakousko 1,8 % |financnictvi 59 %
Némecko 1,3 % |pramysl 1,7 %
Lucembursko| 1,0 % |energie 1,5%
Francie 0,8 % |ostatni sektory 1,0 %
nadnarodni 0,3 % |nadnarodni 0,3 %
hotovost 0,2 % | hotovost 0,2 %
celkem 100 % | celkem 100 %

Graf 1: Fond a index proti konkurenci — absolutné v CZK

jové i firmami pisobicimi v CR nebo &es-
kymi pobockami zahrani¢nich spoleénosti,
pfipadné obcemi ¢i jingmi staty. Minimal-
né zastoupené nekorunové (eurové) pozice
zajistuje vzdy do koruny. Svou vykonnost
srovnava s benchmarkem, kterym je index
Ceskych statnich dluhopisi ICE BofA Mer-
rill Lynch Czech Government. I kdyz mize
fond obsahovat i mimobenchmarkové pozi-
ce, vétsinou se celkovym slozenim portfo-
lia od indexu zasadné neodchyluje. Dusled-
kem je dlouhodoba dominance statnich dlu-
hopisti CR a obvykle znaénd modifikovana
durace portfolia odpovidajici indexu — ny-
ni blizko hodnoty 7. NN (L) International
Czech Bond v tomto ukazateli bézné pie-
konava konkurencni fondy s vyznamnym
pokrytim statnich dluhopis CR. Vyplyvaji-
ci velké trokové riziko zmiriuje Grokovy-
mi swapy.

Kritéria pro vybér dluhopist do portfolia
vychazeji z pozadavkll na vysokou kredit-
ni kvalitu i zajimavé iro¢eni nebo sektoro-
vou rozmanitost emitentll. Stézejni roli hra-
je predikce zmény tvaru a posunu koruno-
vé vynosové kiivky na zdkladé vyhledu
portfolio managementu na dluhopisové trhy
obecné i podle vyvoje dilezitych makroe-

konomickych veli¢in véetné inflace a uro-
kovych sazeb nejen v CR. O&ekavany po-
hyb korunové vynosové kiivky slouzi ke
stanoveni primémé splatnosti drzenych
dluhopisti s cilem dosahovat dlouhodobé
kladné vykonnosti za cenu kratkodobych
az stfednédobych vykyvi. Priméma dura-
ce portfolia se pohybuje v rozmezi + 2 roky
oproti urovni benchmarku.

Plusy a minusy

+ Sance na vyrazné zhodnoceni v pfipadé
zpomaleni inflace v CR

+ Korunova investice bez ménového rizika

- Vysoka volatilita ve srovnani s konkurenci

- Slaba diverzifikace, dominuji dluhopisy CR

Data fondu

Velikost fondu k 31.3. 5866 mil. CZK
Darovy domicil Lucembursko
ISIN LU0082087437
Typ fondu dluhopisovy: CR
Typ vynosu kapitalizacni
Vznik fondu srpen 1997
Vstupni poplatek max. 2,5 %

Manazersky poplatek 1,0 % (OCF 1,30 %)

ICE BofA Merrill Lynch
Czech Government

500 CZK

Benchmark

Minimalni investice

DLUHOPISY CR AZ 90 %

Tabulka 1 ukazuje slozeni portfolia portré-
tovaného fondu z konce bfezna podle zemi
ptvodu a sektorll zastoupenych emitenti.
Potvrzuje se jednoznacna expozice fondu
do statnich dluhopisti CR, dosahujici téméf
90 %. Mimo né zaujimaji v portfoliu okra-
jové misto dluhopisy finan¢nich spolecnos-
ti, popf. primyslovych a energetickych pod-
nikil. Malou ¢ast emisi reprezentuji zahra-
ni¢ni spolecnosti pfedevsim ze zapadni Ev-

Graf 2: Fond a index proti konkurenci — relativné
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Tabulka 2: 10 nejvétsich pozic k 31.3.

Czech Rep. 0.750% 2021-02-23 [ 13,1 %
Czech Rep. 4.200% 2036-12-04 [ 11,8 %
Czech Rep. RegS 2.400% 2025-09-17 | 11,4 %
Czech Rep. RegS 1.000% 2026-06-26 | 10,3 %
Czech Rep. 2.500% 2028-08-25 | 8,6 %
Czech Rep. RegS 4.850% 2057-11-26 | 7,9 %
Czech Rep. 2.750% 2029-07-23 | 7,5%
Czech Rep. RegS 0.450% 2023-10-25 | 7,3 %
Czech Rep. 2.000% 2033-10-13 | 4,6 %
Czech Rep. RegS 3.750% 2020-09-12 | 3,3 %
celkem 85,8 %

Tabulka 3: Portfolio podle urokové

citlivosti a ratingu k 31.3.

citlivost na zménu sazby | rating

do 1 roku 4,6 % |AAA 0,0 %
1 az 3 roky 6,9 % |AA 89,5 %
3az5let 107,9 % |A 22%
5az7let 13,4 % |BBB 1,5 %
7 az 10 let -46,8 % |BB 0,7 %
vice nez 10 let 14,0 % |NR 6,1 %
celkem 100 % |celkem 100 %

ropy. K zahrmutym ceskym firmam patii myj.
Energeticky a priimyslovy holding.

Tabulka 2 ukazuje prehled 10 nejvétsich
pozic fondu na konci biezna, tvofenych ves-
més statnimi dluhopisy CR. Maji pfitom
rozdilné zbytkové splatnosti od kratkych,
stiednich az po dlouhé. Fond podle tabul-
ky 3 sleduje celkovou citlivost na zménu
urokové sazby odpovidajici 3 az Sletym dlu-
hopisim a také nizké kreditni riziko diky
dominanci ratingového stupné AA, pridéle-
ného ¢eskym statnim dluhopistm.

Priméma modifikovana durace portfolia
fondu dosahovala koncem bfezna hodnoty
6,8 a primémy vynos do splatnosti ¢inil
1,6 % p.a. U benchmarku se jedna o témet
stejna €isla 6,9 a 1,5 % p.a.

NN INVESTMENT PARTNERS

PORTRET FONDU

ZNACNY POTENCIAL Kvantitativni ukazatele fondu (data k 7.5.20)
| fond | pramér

Grafy 1 a 2 srovnavaji Sletou koru- Vykonnost v CZK

novou vykonnost portrétovaného |1 rok (od 7.5.19) 6.2 % 26 %

fondu, jeho benchmarku ICE BofA |2 roky (od 7.5.18) 57 % 21 %

Merrill Lynch Czech Government |3 roky (od 5.5.17) 0,1 % 0,7 %

TR a priméru konkurence Sesti ko- |5 let (od 7.5.15) -0,6 % -0,5%

runovych dluhopisovych fondl s |5 letp.a. 0,1% 0,1%

rovnéz V}'/znamn}']m pokrytim stat- Riziko (perioda 5 let do 4/2020)

nich dluhopisi CR. Portrétovany |Volatilita p.a. 34% 1.9 %

fond setrvale zaostaval za bench- |Beta 1,66 pramér

markem pii podobné kolisavosti, |Beta bear 1,50 pramer

ale relativni ztrata na index -5.5 % Alfa (anualizovana) 0,0 % pramér

B
za 5let je mensi, nez by odpovi- Korelace - 0’9f prumoer
dalo primémé nékladovosti OCF xax. pO::es - mis'c '3’3 ;’ 'l’; ;’
15 . ax. pokles — ro 7, -4,
1,3% p.a. To svéd&i o kvalitnim P _— > >
L1 .o . Max. pokles/nutny rist| -9,6 % /10,6 % -5,3%15,6 %
vybéru dluhopisti do portfolia. — — —
, , , Vypocty z prodejnich cen v CZK, pfipadné dividendy
Jasné kontury mé vztah vykon- reinvestovany. Vysvétleni ukazatel( viz strana 24.

nosti fondu a priméru konkuren-
ce, prezentovany i v tabulce kvantitativnich
ukazatelt. NN (L) International Czech Bond
vychazi s ohledem na uvedené rozdily v in-
vesticni strategii jako mnohem kolisavejsi
nez vétsina konkurentll — vykazuje podstat-
né silngjsi zisky na rostoucim trhu a ade-
kvatné vyrazngjsi ztraty na klesajicim trhu.
V roce 2017 a v 1. pololeti 2018 mu stejné
jako statnim dluhopisim CR uskodila kom-
binace zrychlovani ¢eské inflace, ukonceni
devizovych intervenci CNB a zahéjeni del-
§i etapy zvySovani trokovych sazeb CNB v
prostiedi silného ekonomického riistu CR s
mzdovymi tlaky. Situace se zacala obracet
od 2. pololeti 2018, kdy rist svétové i Ceské
ekonomiky postupné zpomaloval vlivem
obchodni valky USA-Cina a CNB zvolnila
tempo zvySovani irokovych sazeb. Po pre-
chodném 2. pololeti 2019 a zac¢atku roku
2020, kdy inflace v CR navzdory o¢ekavé-
ni zrychlila, udefila koronavirova krize, je-
jiz dramaticky svétovy priibéh navedl CNB
od boje s inflaci k nedavnému prudkému

snizeni zakladni urokové sazby z inorovych
2,25 % az na kvétnovych 0,25 % p.a. Dluho-
pisy CR tak dostaly novy impuls ke zhodno-
ceni a portrétovany fond k nadvykonnosti.

Z vybranych konkurentl v grafech 3 a 4
se mu nadstandardni kolisavosti nejvice bli-
zi KBC Renta Czechrenta s modifikovanou
duraci 5,3 na konci bfezna. Jde také o bench-
markovy fond, ktery vyznamné pfizplso-
buje slozeni portfolia srovnavacimu inde-
xu véetné trvale delsi durace. Zbyvajici fon-
dy Raiffeisen fond dluhopisovych trendd
a Amundi CR - obliga¢ni fond ale zadny
benchmark nesleduji a mohou tak flexibil-
néji reagovat na trzni vyvoj napt. zkrace-
nim durace.

NN (L) International Czech Bond pied-
stavuje nyni zajimavou pfilezitost pro in-
vestory, ktefi véfi, Ze koronavirova krize ve
svété ani CR rychle neodezni a vyvola znad-
ny utlum agregatni poptavky i dalsi pokles
korunové vynosové kfivky. m

Ales Vocilka

Graf 3: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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