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PORTRET FONDU

Sporobond

Investuje hlavné do ¢eskych statnich dluhopisi. Portfolio dopliiuji

firemni dluhopisy a fondové investice. Ve srovnani s konkurenci
dos4hl za posledni tfi roky priimérné vykonnosti i volatility.

Skupina Ceské spofitelny pati mezi nejvét-
§i poskytovatele podilovych fondd v tuzem-
sku. Zahmuje rakouské fondy spole¢nosti
Erste Sparinvest (ESPA) a ceské fondy
Investiéni  spoleénosti Ceské  spotitelny
(ISCS). Nabidku ISCS tvofi profilové fondy
fond s riiznou mirou rizika i jednotlivé
akciové, smiSené, dluhopisové a penéZni
fondy. Korunovych dluhopisovych fondl
obhospodatuje ISCS hned pét. Nize si pted-
stavime Sporobond, ktery investuje pfevaz-
né do dluhopisit Eeskych emitentd.

ZEJMENA STATNI DLUHOPISY
Sporobond se fadi z hlediska objemu majet-
ku mezi nejvétsi korunové dluhopisové

fondy. Svlij majetek investuje do tii hlav-
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nich skupin aktiv. Dominantni pozici tvofi
statni dluhopisy, mezi nimiz zfetelné preva-
Zuji Geské. V malé mife miize Sporobond
investovat také do statnich dluhopist zahra-
niénich zemi s rozvinutym dluhopisovym
trhem, cehoZ posledni dobou vyuZiva v
pfipadé Polska a Slovenska. Druhou skupi-
nu aktiv tvofi podilové listy dluhopisovych
fondfi. Vétsinou se jednd o fondy zaméfend
na eurové firemni dluhopisy. Tieti okruh
investic pfedstavuji samotné firemni dluho-
pisy, emitované ceskymi 1 zahraniénimi
podniky. Dlouhodobé se Sporobond snaZi
pfekonavat benchmark, ktery zahmuje ze
75 % index Ceskych statnich dluhopisi
Bank of America Merrill Lynch Czech
Government Bonds a z 25 % eurovy index
podnikovych dluhopisii Bank of America
Merrill Lynch Euro, zaji§tény do koruny.
Vykonnost benchmarku je sniZena o dafiovy
koeficient a naklady na spravu fondu. Mé-
nové riziko zaji$fuje Sporobond do koruny
podle aktudlni trzni situace, a to hlavné u
eurovych pozic.

Sestavovani portfolia probihd odlidné u
stitnich a firemnich dluhopisii, V pfipadé
statnich dluhopisi je podle portfolio mana-
zera Jaromira ZdraZila rozhodujici jejich
celkova duraéni pozice resp. vybér vhodné-
ho duraéniho segmentu na vynosové kiivce.
K tomu dochézi po dikladné analyze mak-
roekonomickych dat a jejich ofekdvaného
vyvoje, ktery nastini cenovou reakci dluho-

pistt v jednotlivych segmentech vynosové
kiivky. U cizoménovych statnich dluhopist
je dilezitym kritériem nejen trokové riziko,
ale také kreditni kvalita dané zemé. Pii
vybéru firemnich dluhopisti pfihlizi mana-
zersky tym k ratingu jednotlivych emitentil
od renomovanych ratingovych agentur. Po
zazeni investiéniho spektra na zakladé kre-
ditni kvality se déle posuzuji perspektivni
segmenty trhu a v rdmei nich vyhlidky kon-
krétnich firem. U fondovych investic klade
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+ Nizka minimalni investice

® Velké ztraty z firemnich diuhopist b&hem
finanéni krize
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7314 mll CZK
Danovy dommﬂ Ceska repubhka
SN CZ0008472263
Typ fondu dluhoplsovy CZK
! Typ vynosu 7 kap:tallzacn:
Vznik fondu biezen 1998
Vslu[;n;pgplalek ‘E 0 %
Manazersky pop]alek 0, 9 %

75 % Geské slalm
diuhopisy v CZK +
25 % eurové firemni
dluhopisy v EUR
100 CZK

Benchmark
- Minimalni investice

manazersky tym diiraz na kvalitu spravce
fondu, dlouhodobou vykonnost fondu ve
srovnani s konkurenci, naklady na spravu
fondu a dostupnost dat o jeho portfoliu.
Pokud jde o duraci, nemusi se Sporobond
tésné drZet benchmarku. Priiméma durace
portfolia miZe dosahovat 50 % az 175 %
durace benchmarku. Maximdlni pfipustnd
vaha firemnich emitentil je odstupiiovéna
podle jejich ratingu. Emitent s nejvy3sim
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ESPA Bond Euro-Corporale (vt 39%
Parvest Euro Corp Bond-Inst 2,0%
ESPA Bond Eurcpe High Yield T 1.9 %
General Electric 4.625 03/05/13 1.4 %
Spr. zel. a dopr. cest 4.6 03/11 14 %
celkem 10,6
CR 841 %
ostalni zemé EU 11.3%
USA 38 %
-Némecko 0.6 %
celkem 100,0 %
0221 rok 16,2 %
1az 3 roky 31%
3az5lel 26.6%
5az7lel 212%
7 avice let 19,5 %
nekdr.unové diuhopisy a dluhop. fondy  13.4 %
celkem ' 100,0 %

ratingem Aaa miiZe zaujimat a¥ 5 % portfo-
lia fondu, zatimeo emitent s ratingemn Baa3
(nejniZsf rating v rimei investiéniho stupné)
maximélné 1,5 % portfolia,

PREVAZENY KRATSi DURACE

Graf | ukazuje slozeni portfolia portrétova-
ného fondu podle hlavnich skupin aktiv. Je
vidét, 7e celkovd vaha statnich dluhopisti se
nachdzi blizko benchmarkové trovng. Fi-
remni emise jsou v portfoliu zastoupeny
spiSe fondovymi investicemi. 7 nich zauji-
maji pfedni pozice fondy eurovych firem-
nich dluhopisit investiéniho stupné ESPA
Bond Euro-Corporate a Parvest Bond Euro
Corporate i fond prevazng evropskych fi-
remnich dluhopisa s vysokym vynosem
ESPA Bond Europe-High Yield (tabulka 1).
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Mezi samostatnymi firemnimi emi-
semi se vyskytuji také ceské dluho-
pisy. takze celkova véha instrumen-
ti pochazejicich » CR dosahuje

peviych 84 % (tabulka 2). Pokud ;:::iy
jde o sloZeni portfolia podle durace 13 roky
(tabulka 3), prevaruje aktudlng 5 iot
Sporobond  kratg{ dluhopisy proti Slet pa.
benchmarku.  Portfolio manager
Jaromir Zdrazil totiz ocekavd riist =

. Volatilita
vynosh dluhopisii s deldi dobou do Sots
splatnosti, které proto podvazuje. Beta bear

PRUMERNA VYKONNOST
1 VOLATILITA

Korelace

Max. pokles — mésic
Max. pokles — rok
Max. pokles/nutny rist

V grafech 2 a 3 srovnavame pétile-
tou korunovou vykonnost Sporo-
bondu s kompozitnim indexem
FOND SHOPu, kde jsou v odpovi-
dajicich pomérech Zastoupeny oba
dluhopisové indexy tvorici benchmark, ale
bez odegitani viivu dani a poplatkii za spra-
vu fondu. Proti tomuto indexu byl Sporo-
bond vétdinou mima podvykonny s tim, ze
behem akutni faze finanéni krize Zazname-
nal vyraznou podvykonnost v disledku
propadu nékterych firemnich dluhopisii v
Jeho portfoliu. V absolutnim métitku doséh
Sporobond priimémé korunoveé vykonnosti
za poslednich 5 let 2,0 % p.a. a za posledni
tfi roky 3,4 % p.a.

Dlouhodobé srovndni korunové vykon-
nosti portrétovaného fondu s vybranou
konkurenci ukazuji grafy 4 a 5. Je z nich
patrme, Ze Sporabond mel po vétsinu sledo-
vaného obdobi tendenci mirna piekovavat
nekteré konkurenty, ale v dobe vreholici
finanéni krize proti nim ztratil, Nadpriimar-
né vykonny byl Sporobond jesté v roce
2009. Béhem poslednich 12 mésicd si nad-
vykonnost nad vétsinou konkurentt neud-
zel, dosdhl pfitom podobné vykonnosti. Ve
skupiné fond zaméfenych na korunové
dluhopisy zaznamenal Sporobond primér-

108

f 106

104

Alfa (anualizovana)

e S (S Sporobond
—— Raiffeisen Cesky dluhopisovy fond

ING Intemztional Cesky fond obligaci

— KBC Renta Czechrenta

- Pioneer- obligaéni fond

PORTRET FONDU

fond index
Vykonnost v CZK
23% 3.6%
15,7 % 18,9 %
10,5 % 202 %
10,4 % 22,7 %
20% 4.2 %
Riziko (perioda 5 let)

44 % 38%

1,01 index

1,53 index
21% " index
0,88 index
-6,1% -23%
-52% -0,6%

76%/82% -31%/32%

Vypotly z prodejnich cen (offer-offer) v CZK, pfipadné
dividendy reinveslovany. Vysvélieni jednotlivych ukazateld
viz Vysvétiivky a legenda na strané 24
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volatilita p.a. (smérodatna odohylka) '

nou vykennost i volatilitu za posledni tfi
roky (graf 6).

Portrétovany fond mizeme doporugit jake
hlavni dluhopisovou pozici témer pro kazdé-
ho investora, nebot’ zahmuje vhodnou kom-
binaci stitnich a firemnich dluhopisii pfi
vyrazné expozici do korunovych nastrojt,

Ales Vocilka
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