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PORTRET FONDU | ISCS

ISCS High Yield

dluhopisovy

Investuje do firemnich dluhopisii s vysokym vynosem od emitenti

z celé Evropy. V portfoliu prevazuji dluhopisy splatné do péti let.
Ménové riziko je zajisténo do koruny.

Z podilovych fondi Investi¢ni spole€nosti
Ceské spotitelny (ISCS) Ize vytvaret riizné
dynamicka portfolia slozena z nastroju
penézniho trhu, dluhopist i akcii. K dispo-
zici jsou jak profilové fondy fondu, tak i
jednotlivé penézni, dluhopisové, smiSené a
akciové fondy. Dluhopisovych fondd pod
spravou ISCS existuje hned pét. V nasle-
dujicim PORTRETu si predstavime High
Yield dluhopisovy fond, jehoZ investi¢ni
doménou jsou firemni dluhopisy s vyso-
kym vynosem od emitentli ze zapadni,
stiedni i vychodni Evropy. Je veden v
koruné, do niz zajistuje ménova rizika.

Graf 1: Portfolio podle splatnosti
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ROZHODUJE KREDITNi KVALITA
EMITENTU

High Yield dluhopisovy nakupuje do port-
folia pfedevsim firemni dluhopisy evrop-
skych emitentli s ratingem pievazné ve
spekulativnim stupni. Existuje sice déle
nez tfi roky, v minulém roce ale zménil
investicni strategii. Z ptuvodniho fondu
dluhopisovych fondu se stal klasicky dlu-
hopisovy fond, investujici pfimo do dluho-
pist. Cilem této zmény bylo predevSim
snizit nakladovost. Zména strategie se
promitla i do fizeni portfolia fondu. Na
ném se od zaii 2008 podili britska spolec-
nost MT Thaler Investment Management,
kterou vede Michael Sonenshine. Od stej-
ného mésice pouziva fond novy interni
benchmark, slozeny z dluhopisovych in-
dextt CSFB Western European High Yield
(65 %), CSFB Emerging Europe (30 %) a
indexu korunového penézniho trhu
PRIBOR 3M (5 %). Jedna se pouze o neo-
ficialni benchmark, od néhoz se miize fond
vyrazné odchylit.

Pro vybér dluhopisti do portfolia je roz-
hodujici kreditni kvalita emitentt. Tu ma-
nazersky tym posuzuje zejména podle
finanénich ukazatelt jako EBITDA/trzby,
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EBITDA/urok nebo zadluzeni/EBITDA
(EBITDA = zisk pied odectenim turoku,
dani, odpist a amortizace). Oficialni rating
emitentd  dluhopisi ma mensi vyznam,
nebot’ ke zméndm ratingu dochazi az s
casovym odstupem po zvetejnéni klico-
vych ekonomickych ukazateli. Sekundar-
né se pii vybéru dluhopisu do portfolia
posuzuji vynosy do splatnosti i kvalita
ekonomického prostiedi v odpovidajicich
zemich nebo sektorech.

Manazersky tym preferuje dluhopisy
splatné do 5 let. Striktni investi¢ni limity
pro strukturu portfolia z hlediska riznych
parametrd  vSak fond stanoveny ne-

Plusy a minusy

v Zajistuje ménové riziko do koruny

v Zména strategie fondu prospéla

v Nizka korunova volatilita proti konkurenci
® Kratka historie od zmény strategie

%8 Mensi objem majetku pod spravou

Data fondu

Velikost fondu 85,2 mil. CZK
ISIN CZ0008472412
Darlovy domicil Ceska republika
Vznik srpen 2006
Vstupni poplatek max. 1,0 %
Manazersky poplatek 1,2 %
Benchmark pouze interni — viz text
Minimalni investice 100 K&

Rezim dividend reinvestuje

ma. High Yield dluhopisovy zajistuje
veskera ménova rizika do koruny, takze
investor ziskava lokalni vykonnost evrop-
skych dluhopisti pfimo v koruné.

PANEVROPSKY PROFIL
Vyznamnou vét§inu portfolia tvofi firemni

dluhopisy ze zemi EU, asi 15 % majetku
predstavuji  dluhopisy z jinych zemi

Graf 2: Fond, benchmark, konkurence — absolutné Graf 3: Fond, benchmark, konkurence — relativné
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Tab. 1: Nejvice zastoupena odvétvi

ramci zptisnovani ménové politiky

ISCS

PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 12.11.09)

(hlavné Ruska) a 7 % pfipada na hotovost.

Témet 90 % se na majetku fondu podileji Vyraznéji nez konkurence se propadl v 0% | .y\’
dluhopisy splatné do 5 let (graf 1). Pru- dobé kreditni krize, zatimco pfi ristu trhu 1% | LN
<. s . L N . Y . . , ° ¢ HighYield
mérna doba do splatnosti portfolia ¢ini od kvétna 2009 si vedl 1épe nez interni 2% | dluhopisovy *
3,8 roku a nachézi se vyrazné pod urovni benchmark i konkurence. < 30 | P
benchmarku 5,5 let. Pokud jde o rating, V grafech 5 a 6 srovnavame High Yield = .
investuje fond pfevazné do dluhopisi spe- dluhopisovy s vybranymi konkurenty ve g :; | :.’ ¢
kulativniho stupné, zvlasté pak ratingu B skupiné na periodé od vzniku fondu (u R
(graf 4). Emitenti dluhopisii nejcastgji konkurence opét zanedbivame ménové 6% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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pusobi v sektoru materiald (tabulka 1),
finanéni spole¢nosti jsou zastoupeny malo.
Mezi emitenty s nejvyssi vahou v portfoliu
patii spoleénost CEZ a portugalsky Tele-
com. Stani dluhopisy tvoii pfiblizné 6 %
portfolia.

Pro budouci vyvoj trhu evropskych
dluhopist s vysokym vynosem zastava
Michael Sonenshine defenzivni postoj.
Ocekava, ze v Evropé nastane jen pomalé
ekonomické oziveni se slabym dopadem
na ziskovost firem. Ve stfednédobém hori-
zontu predpoklada rist urokovych sazeb v

zaii 2008 se fond vyvijel podobné jako
interni benchmark i pramér konkurence.

riziko). Je vidét, Ze zména strategie portré-
tovanému fondu mirné pomohla. Zatimco
do zafi 2008 High Yield dluhopisovy na
konkurenci ztracel, poté predvedl relativné
lepsi vykonnost nez vétSina srovnavanych
konkurentt s vyjimkou fondu HSBC GIF
Euro High Yield Bond. Absolutnimu pro-
padu v poslednim ¢tvrtleti roku 2008, kdy
dluhopisy s vysokym vynosem upadly v
nemilost investord, se nicméné nevyhnul.
Z hlediska skute¢né korunové vykonnosti
si ale High Yield dluhopisovy vedl vyraz-
né Iépe nez konkurenéni fondy. Za posled-

centralnich bank, coz by mélo
vyroba chemikalii 16,0% . e .yo N Fond | Index
- ceny ,,high-yield” dluhopist drzet
telekomunikace 14,0% na uzds. Proto klade diraz na Vykonnost v CZK (fond) a EUR (index)
vyroba obald a kontejnert 11,2% R L 6 mésicu 33,0 % 28,5 %
— selektivni vybér dluhopisti podle
bankovnictvi 10,8% Y, , , ., |1rok 51,4 % 51,9 %

- - ocekavaného budouciho zlepSeni p - o p
produkty ze dfeva a papir 9,3% kreditni kvality konkrétnich . od zmény strategie 13,6 % 12,4 %
média 8,0% © 01 nt ality konkretnich emi- od zmény strategie p.a. 11,3 % 10,2 %

tentu. Riziko (perioda od zmény strategie)
] ] ; Volatilita 31,3% 28,3 %
Graf 4: Portfolio podle ratingu NOVA STRATEGIE Beta 1,07 index
. FONDU POMOHLA Beta bear 1,45 index
ez
ratingu 19/;0/ Alfa (anualizovana) 1,8% index
13,9% e V grafech 1 a 2 srovnavame koru- |Korelace 0,97 index
- novou vykonnost portrétovaného |Max. pokles — mésic -25,7 % 22,1 %
cee 6.1% fondu s eurovou vykonnosti inter- |Min. rist — rok 8,7 % 4,0 %
7.9% BB niho benchmarku a primérou |Max. pokles/nutny rist | -29,9 % /42,7 % |-31,3 % /45,6 %
2,8% eurovou vykonnosti fondd inves- |Vypoéty z prodejnich cen (offer-offer) v CZK/EUR, pFipadné
tujicich do evropsk}'lch firemnich |dividendy reinvestovany. Vysvétleni jednotlivych ukazateld
dluhopisﬁ S Vysok}'/m V)'Inosem viz Vysvétlivky a legenda na strané 24.
(DATABANKA str. 36). Eurové
4935 . verze ¥ndexvu jsou pouZity s Cl_le,m Odf:ﬂtro' Graf 7: Vykonnost vs. riziko proti
vat vliv mé€nového rizika. Vidime, Ze od konkurenci (perioda 3 roky, v CZK)

1% -

volatilita p.a. (smérodatna odchylka)

ni tfi roky vykazal lepsi korunovou vykon-
nost i volatilitu nez jeho ménové nezajisté-
ni konkurenti (graf 7).

High Yield dluhopisovy doporucujeme
vzhledem k zaméfeni na rizikovéjsi kate-
gorii dluhopisti jako doplitkovou pozici,
jejiz vaha v dluhopisové ¢asti portfolia by
nemeéla ptresahnout 10 %. m

Ales Vocilka
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Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné Graf 6: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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