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ROZHOVOR

JAN MANAK, BNPP AM

Udrzitelné investovani
je pro nas klicove

Pro BNPP AM je udrzitelné investovani jednou ze zasadnich
aktivit. Jde totiz o téma, které dava smysl, ackoliv v ¢eském
investiénim prostoru prilis obhajci nema.

FOND SHOP se zeptal Jana Manaka,
feditele rozvoje obchodu BNP Paribas
Asset Management v Ceské republice a
na Slovensku, tfeba na to, jak se on i cela
spole¢nost BNPP stavi k udrzitelnému
investovani, nebo na to, jaké novinky v
pristich mésicich chystaji.

Cim jinym za&it neZ jednim z hlavnich
témat BNPP AM v poslednich letech, a
to udrZitelnym, resp. ESG investova-
nim. Kolem ESG je porad pomérné
rusno, nazory se lisi. Jak se tedy na
téma ESG diviate v BNPP?

Pro nds v BNPP AM i v mateiské bance
BNP Paribas je udrzitelnost naprosto v
centru naSich aktivit. Domnivame se, Ze
jako spravci mame povinnost brat v potaz
rizika spojena s udrzitelnosti a integrace
ESG ndm pomaha dosahovat vysSich
vynost po ocisténi rizik.

V 1ét€ 2019 jsme zvefejnili nasi novou
strategii udrzitelnosti a od té¢ doby syste-
maticky zacletujeme ESG do nami fize-
nych portfolii. Vyuzivame nékolik za-
kladnich kament:

e Integrace ESG

e Stewardship, tedy aktivni sméfovani
emitentd cennych papir k vyssi udrzitel-
nosti, coz vyzaduje pravidelny kontakt s
nimi a pomahat jim fidit dlouhodoba
rizika jejich podnikani

e Odpovédna sprava spolecnosti a vyfa-
zeni v ramci jednotlivych sektort - oce-
kavame od emitenttl, Ze plni své povin-
nosti v oblasti lidskych a pracovnich
prav, v ochrané zivotniho prostredi a pfi
vytvafeni prostredi, které snizuje riziko
korupce. Spolecnosti aktivni v nékterych
oblastech potom zcela vyfazujeme z na-
Sich portfolii (vyrobci palmového oleje
nebo azbestu, tabakové spole¢nosti, vy-
robci / dodavatelé kontroverznich zbrani).
U energetickych spolecnosti mame po-
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stupné klesajici limit pro primérnou uhli-
kovou naro¢nost na jednotku vyrobené
energie.

e Sam bych si umél predstavit, Ze nase
spole¢nost vezme v potaz n€které dusled-
ky valky na vychod¢ a pfipusti, ze nékte-

a Cte historické knihy.

ré zbrojarské nebo energetické firmy jsou
kli¢ové pro udrzitelnost nasi spolecnosti.

Miizete bliZe popsat, jak s ESG pracu-
jete na urovni fondovych strategii, ko-
lik fondu nap¥. aktualné mate v SFDR
¢lancich 8 a 9 atd.?

Od roku 2019 kazdy tym musel prijit s
navrhem, jak integrovat ESG do jeho
vlastni investi¢ni strategie, tu musel nej-
prve schvalit top management a pozdéji
také lucembursky regulator pii reklasifi-
kaci fondii ze SFDR kategoric 6 do
vysSich tfid. Takze integrace ESG se tym
od tymu v detailech 1isi.

Mame v BNPP AM velky tym, ktery se
vénuje udrzitelnosti a ktery postupné
narostl na 30 lidi. Tym je organizovany
po jednotlivych sektorech. Kdykoliv jde
tym portfolio manazerd na schizku s
emitentem akcii nebo dluhopisi, tak kon-
taktuje tym udrzitelnosti a ten doda do-
taznik pro vyhodnoceni ESG skore, takze
analytik prfi schiizce ziskava informace
jak o finan¢ni form¢ spolecnosti, tak o
nefinan¢nich charakteristikach. V prame-
ru se ptame emitentd na 37 (sektorové
specifickych) aspekti jejich podnikani
naptic pilifi E, S a G.

Na jejich zaklad€ potom tym udrzitelnos-
ti sestavuje seznamy spolec¢nosti, do kte-
rych nemohou jednotlivé tymy investovat a
také ESG skore pro kazdou spolecnost.
Spravcovsky tym potom sestavuje portfolio
tak, Ze maximalizuje o¢ekavany vynos pfi
respektovani cilit v oblasti udrzitelnosti,
napiiklad ESG skore musi byt lepsi nez
ESG skore benchmarku a uhlikova stopa se
musi zkratit napt. 0 25 % nebo 50 %.

V oblasti indexovych feseni spolupra-
cujeme s vydavateli indexti, nechavame si
vyrobit modifikované indexy §ité na miru
nasim pozadavkam, takze u drtivé vétSiny
ETF také nabizime nadprimérné vysoky
standard ESG, a to dokonce ve dvou fa-
dach: udrzitelngjsi vytazuje 75 % emiten-
th s vysSi smérodatnou odchylkou proti
benchmarku a také tzv. Min T/E fadu,
ktera se snazi minimalizovat smérodatnou

Jan Manak plsobi na pozici feditele rozvoje obchodu BNP Paribas Asset
Management v Ceské republice a na Slovensku od &ervence 2008. Predtim
stravil 11 let ve skupiné Erste na rliznych pozicich v oblasti finan¢nich trh.
Na kapitalovych trzich tedy plsobi od roku 1997. Od roku 2008 také zastupuje
spole¢nost BNP Paribas AM na radé feditelti Asociace pro kapitalovy trh CR.
Je absolvent VSE v Praze a ziskal titul MBA na CMC/DePaul University of
Chicago. Jan Manak je Zzenaty, ma dvé déti a ve volném case rad hraje hokej

odchylku, tam vyfazujeme 25 % emisi s
nejhorsim ESG skore.

Aktualné ze 103 fondt v nasi vefejné
nabidce je 7 fondi (pfevazné tematickych
akciovych) zafazenych do kategorie 9,
naprosta vétsina 86 fondu do kategorie 8
a 10 fonda zdstava v kategorii 6, pfi¢emz
jde o 4 ETF na konvencni indexy, 3 smi-
Sené fondy, které vyuZzivaji i externi stra-
tegie, komoditni fond a dva specialni
dluhopisové fondy.

BNPP je zahrani¢ni spolecnost. Prijde
Vam, Ze CeSti investoii maji na ESG
podobny pohled jako ti na zapad od
nas?

Domnivam se, Ze se pristup Ceskych in-
vestortl k ESG postupné méni. Mozna je
Skoda, Ze my ani naSi konkurenti nevy-
svétlujeme ESG pies benefity, totiz ptes
snizeni rizik, naptiklad za placeni pokut
nebo dokonce ucetnich podvodi mezi
firmami v portfoliu. Napiiklad zadny z
nasich fondd, ktery do 1éta 2020 stacil
integrovat ESG, nedrzel v portfoliu akcie
firmy Wirecard, protoze spolecnost byla
zatazena do posledniho decilu ESG skore
v ramci svého sektoru, zejména kvuli
prohiesktim v oblasti firemni spravy.
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ESG také dlouhodobé zvySuje vynos
ocistény o riziko, jenze vétsi medialni
pozornost pritahuji roky jako 2022, kdy se
dafilo hodnotovym firmam, Casto aktiv-
nim ve fosilnich palivech, ve kterych jsou
ESG portfolia dlouhodobé podvazena.

V Ceském vefejném prostoru prakticky
nelze slySet hlasy obhajujici ESG, coz
k vyvazenému pohledu nepfispiva. Jina
situace je u Ceskych institucionalnich
investord, zejména téch, ktefi maji centra-
ly v zahrani¢i a respektuji skupinové ESG
strategie.

Povazuji taky za kontraproduktivni
slozitost regulace, ktera ma za cil standar-
dizovat zpulsob, jak investi¢ni nastroje
vykazuji vlastni udrzitelnost. Naptiklad
nové¢ vznikly EET soubor, ktery se vycle-
nil ze stdle mladého EMT souboru, ma
615 regulaci predepsanych sloupci. To je
neuvéfitelny posun od jednoho parametru
o tfech hodnotach (6, 8 nebo 9). Nejsem
si jisty, ze tohle pomize piesveédCit inves-
torskou vefejnost o smysluplnosti ESG.

BNPP, to samoziejmé neni jen ESG,
ale urdité miZeme Fici, Ze v CR nabizi-
te Fadu fondu s unikatni strategii, které
u nas vlastné mnohdy ani nemaji p¥i-
mou konkurenci. MuZete par z nich
zminit?

V kralovské kategorii akciovych fondi
mame myslim velmi Sirokou nabidku
tematickych fondd v ¢ele s BNPP Aqua a
BNPP Disruptive Technology. Vedle to-
ho tu ale mame fadu dalSich fondd od 3
riznych tymu, napiiklad BNPP Climate
Impact, coz je small capovy zeleny fond.
Mame tu také fadu 4 regionalnich small
capovych fondt (USA, Evropa, Japonsko
a severské zemé, posledni z nich tu také
nema konkurenci, navic jej nabizime uz
pfes rok v ménové zajisténé tridé do
CZK). Unikatni je také otevieny chrané-
ny fond BNP Paribas Seasons, kde garan-
tujeme 4x do roka, Zze fond nepropadne
pod pfedem stanovenou hodnotu.

Unikatni je cela tfada konvertibilng
dluhopisovych fondl, z ni ale stabilitou
vystupuje fond BNP Paribas Flexi I Fle-
xible Convertible Bond.

Mezi dluhopisovymi fondy nabizime
fadu 3 rizikovych profild ABS Dluhopi-
st, tedy dluhopisi, které jsou podlozené
jinymi typy dluhu (hypotéky, firemni
BNPP Flexi I ABS Opportunities nabizi-
me zajistény do Ceské koruny. A velkou
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radost mi déla dluhopisovy fond absolut-
nitho vynosu BNPP Global Enhanced
Bond 36M, ktery velmi dobfe obstal
v naro¢ném roku 2022 a ve skvélé vykon-
nosti pokracuje i letos.

Z nekorunovych mi déla velkou radost
seversky fond vysokého vynosu, ktery
také diky pfevazné variabilnimu uroéeni
dobte obstal v roce 2022.

Postupné budujeme nabidku fondd v
levnych tfidach pro honorafovy model,
kde predpokladame, ze poradenska vefe;j-
nost oceni vyhody podilovych fondd
(obchodovani v c¢astce, dafovy rezim i
pro zlomky cenného papiru, dodatecny
vynos ménového zajisténi) s prijatelnymi
naklady.

Radu fondii nabizite také v korunové
tfidé, mnohdy ménové zajisténé. Pla-
nujete v tomto ohledu do pristich mési-
ci napriklad néjaké rozsifeni? Popi.
planujete obecné jaké zajimavé novin-
ky?

V bieznu jsme pfinesli ¢eskym investo-
ram globalni dluhopisovy fond vysokého
vynosu v bezprovizni tfidé a v dubnu
jsme pridali regionalné tematicky akciovy
fond BNPP Asia Tech Innovators. Takze
i letos si na své pfisli jak ptiznivei akcii
tak dluhopist, stejné jako poradci v pro-
viznim i honorafovém modelu. Na pod-
zim bychom mohli podle poptavky nabid-
nout novy fond typu buy and hold. Ale
stale zvazujeme, kde by bylo efektivni
nabidnout novou tfidu ménove zajisténou
do ¢eské koruny.

Pi‘esufime se ted’ vice k trZnim otaz-
kam. VétSina dat ukazuje, Ze mezi in-
vestory jiZ néjakou dobu pomérné jas-
né sili zajem o dluhopisy a dluhopisové
fondy. Vidite to podobné, nastal konec-
né ¢as dluhopisi?

Dluhopisové strategie do portfolii vzdy
patiily, nicméné v soucasné dob&é nesou
dluhopisy nejvyssi vynos za poslednich
15 let. Doporudil bych zejména investo-
ram v alternativnich aktivech, ktera ne-
prosla v poslednim roce a pul pfecené-
nim, zvazit, jestli neni lepSi vratit aspon
cast alokace do dluhopist, respektive
dluhopisovych fondd, kde si investor plati
spravce za vybér vhodnych dluhopist do
portfolii.

Dal$im nezpochybnitelnym tématem
poslednich mésici je Al a s tim spojeny

JAN MANAK, BNPP AM

ROZHOVOR

rust nékterych zejména velkych ame-
rickych akciovych tituli. Zacdina se
hovofit i o bubliné v souvislosti s tim,
Ze vynos indexu S&P 500 vlastné tento
rok zatim tahlo jen par spole¢nosti. Jak
se tedy na déni kolem AI a obecné na
americké akcie divate Vy?

Tematické investovani s sebou pfinasi
negativni efekt prudkych zmén investor-
skych nalad, které¢ prichazi a odchazi. Na
zacatku letosniho roku pfevazovala opatr-
nost a preference hodnotového investova-
ni nad rastovym.

Pak ptiSel projekt Open Al a tuhle tezi
asponn docasné¢ vymazal. NVIDIA za
prvnich 5 mésict letosniho roku pfipsala
160 % a ke dni psani tohoto rozhovoru
vykazuje P/E pomér 223. To by tezi bub-
liny minimalné na tomto konkrétnim
papiru docela potvrzovalo.

O umélé inteligenci se hovoii 10 let,
my ji zmiflujeme jako jedno z témat fon-
du BNPP Disruptive Technology od roku
2017. Proto mé& zaskocila ta investorska
zlatd horecka z letosniho jara.

Projekt Open Al vzbudil pozornost
fadové vétsiho poctu investort, nez kolik
se jich tématu vénovalo do loniského roku
a tento dav hleda spolecnosti, které mo-
hou na hodnotovém fetezci Al vydélat.
NVIDIA je jednim z pfirozenych pode-
zielych. Lze ocekavat, Ze se téma novi-
naisky vycerpa, s poklesem c¢lankd se
bublina ¢astecné vyprazdni. Dlouhodobé
je to ovSem stale silné a ristové téma,
které piinese mnohym technologickym
firmam v del$im horizontu nadprimérné
zhodnoceni.

V tuto chvili 1ze ale o¢ekavat, Ze oce-
néni mnoha technologickych firem v
USA je pfili§ vysoké a nedavny rist se
pravdépodobné vycerpal. Tomu odpovida
i Gprava v naSem Cervnovém asset alo-
kacnim vyhledu, kde jsme americké akcie
(zejména kvuli vysokému ocenéni pre-
vazné technologickych akcii v porovnani
se Sirokym indexem MSCI World) prefa-
dili z neutrdlu do kategorie ,nelibi se
nam® s tim, jak snizujeme riziko v nasich
smisenych portfoliich.

Abych ale nekonéil rozhovor negativ-
né, zminim, co se nam koncem Cervna
libilo: akciové trhy v Asii, komodity
(zejména ty, které jsou dilezité pro ener-
getickou transformaci), korporatni dluho-
pisy investi¢niho stupné a inflaéné vazané
dluhopisy. =

Rubriku zpracoval: Jifi Mikes
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