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PORTRET FONDU | CSOB AM

CSOB Bohatstvi

Korunovy smiSeny fond obsahujici statni a korporatni dluhopisy
z CR i zahranidi a blue-chip akcie z USA, Evropy i CR. Sleduje
neutralni vahu akceii 40 %. Konkurenci prekonava od roku 2017.

Skupina CSOB/KBC se vyznacuje irokou
nabidkou v CR dostupnych akciovych, dlu-
hopisovych i smisenych fondd, mezi nimiz
nechybi vétsi pocet korunovych fondt.
Predstavme si nyni z Prahy fizeny koruno-
vy smiSeny fond s vyvazenym az mirné de-
fenzivnim profilem, ktery zajistuje vétsinu
ménového rizika.

VELKE A ZNAME KORPORACE

CSOB Bohatstvi investuje do konkrétnich
cennych papirti (nejde o fond fondi) pii
neutralnim zastoupeni akcii 40 % a dluho-
pisti 60 %. Akciové pozice vybira bez sek-
torového omezeni zejména na trzich USA,
zépadni Evropy a v mensi mife i CR, pii-
padné na jinych rozvijejicich se trzich. Cel-
koveé v akciové slozce dostavaji prednost

Graf 1: Portfolio podle trid aktiv k 30.6
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Graf 2: Fond, index a pramér konkurence — absolutné
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velké, znamé a globalné plisobici korpora-
ce s inovaénim potenciadlem. V dluhopiso-
vé slozce kombinuje fond statni dluhopisy
CR a korporatni dluhopisy z $irsiho regio-
nu CEE (véetn& CR) i jinych rozvijejicich
se trhil (Rusko), dale z trhli vyspélé Evropy
hlavné mimo jizni kiidlo EMU a dopliiko-
vé i z trhu USA. Portfolio zahrnuje dluho-
pisy rtznych splatnosti, i kdyz v ném pte-
vazuji ty kratsi do 5 let, stejné jako dluho-
pisy riznych ratingovych stupiil, tiebaze
fond dba na to, aby dluhopisovou slozku v
okamziku pofizovani jednotlivych emisi re-
prezentovalo alespoti z 80 % investi¢ni pas-
mo. Zbytek majetku tvoii konzervativni na-
stroje penézniho trhu a bankovni depozita.

V ramci investiéniho procesu se pocho-
piteln¢ uplatiiuji riizna kritéria vybéru akcii
a dluhopist. Pfi fizeni geografické alokace
akciové slozky piihlizi portfolio manazer
Pavel Kopecek k rozdiltim v ekonomickém
vyvoji mezi hlavnimi regiony a sektorovou
alokaci upravuje zejména podle ekonomic-
kého cyklu. V dluhopisové slozce klade
portfolio manazer Martin Horék u konkrét-
nich emisi diiraz na pfiznivé kombinace
bonity emitenta, vynosu do splatnosti, du-
race a likvidity.

Ménové riziko eurovych a dolarovych
pozic zajistuje fond CSOB Bohatstvi stan-
dardné pln¢ do koruny. Pokud ma vsak
manazersky tym vyhled na oslabovani ko-

runy, mize preferovat napf. pouze jejich
Castecné zajisténi. Neutralni alokace fondu
nicméné pocita s plnym pribéznym zajis-
tovanim obou meén.

CSOB Bohatstvi neuplatiiuje investiéni
limity pro vahy akciové a dluhopisové sloz-
ky, kazda tak podle statutu mize teoreticky
zaujimat 0 % az 100 % majetku. V praxi se
viak jejich zastoupeni odchyluje od neutral-
ni alokace do n€kolika procentnich bodt.

Plusy a minusy

+ Jedine¢na investi¢ni strategie

+ Zajisténi ménového rizika USD a EUR do CZK

+ Od roku 2017 predci potencialni konkurenci

- Akciova slozka nezahrnuje asijsko-pacificky
region a zpravidla ani EM mimo CR

Data fondu
Velikost fondu k 27.7.

14 372 mil. CZK

Dariovy domicil Ceska republika

ISIN 770000002244
smiSeny — vyvazeny
Typ fondu az defenzivni v CZK
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu fijen 2000
Vstupni poplatek 1,5 %
Manazersky poplatek 1,5 % (OCF 1,65 %)
neni (pouze
Benchmark neutralni alokace)
Minimalni investice 5000 CzZK

AKCIE Z USA A KORPORATY
MAJi PREDNOST

Graf 1 ukazuje slozeni portfolia portrétova-
ného fondu z konce ¢ervna podle hlavnich
tiid aktiv a regionii v ramci akciové slozky.
Fond se celkovou vahou akcii 39 % zdola
blizi jejich neutralnimu zastoupeni. Dluho-
pisy zohlednuje 54 % pii vaze bankovnich
depozit a nastroji penézniho trhu 7 %.
Portfolio manazer Pavel Kopecek prefe-

Graf 3: Fond a index proti priméru konkurence — relativné
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Tab. 1: Nejvétsi akciové pozice k 30.6.

Microsoft Corp. 1,7 %
Visa Inc. — Class A Shares 1,1 %
Royal Dutch Shell A (AMS) 1,0 %
Booking Holdings Inc. 0,9 %
Rio Tinto Plc. (NOM) 0,9 %
Alphabet Inc. — Class C 0,8 %
Amazon Comm. Inc. 0,7 %
J.P. Morgan Chase & Co. 0,7 %
Erste Oest Sparinvest (VIE) 0,7 %
Bank of America 0,6 %
celkem 9,1 %

ruje v akciové slozce americky trh, ktery
vnima relativné bezpecnéji nez evropsky.
,,Americké firmy dokdzaly v poslednich
10 letech navysovat zisky rychleji nez jejich
evropsti kolegové a diky dravéjsimu trzni-
mu prostredi se také dokazou rychleji okle-
pat z ekonomickych zakolisani,” dopliuje.
Jinak aktudln¢ nadvazuje sektory, které
maji nizkou miru zadluzeni a nejsou pfilis
zavislé na ekonomickém cyklu. Dominuji-
ci akcie z USA a vyspélé Evropy dopliiuji
vybrané tituly z prazské burzy. Akcie z vy-
spélé Asie a Pacifiku nebo EM mimo CR
vsak fond v soucasnosti neobsahuje.

V dluhopisové slozce dava nyni portfo-
lio manazer Martin Horak pfednost kratko-
dobg&jsim korporatnim dluhopisim s inves-
tiénim ratingem. Opatrny postoj ma nao-
pak k dlouhodobym statnim dluhopistim.
MensSinové zastoupené statni dluhopisy s
prevazné krat$i duraci reprezentuje v dlu-
hopisové slozce predevsim CR. Korporatni
dluhopisy pak regiondlné pochazeji ze za-
padni, stfedni i vychodni Evropy (véetné
CRa Ruska), dopliikove i z USA. Primér-
néa modifikovana durace dluhopisové sloz-
ky dosahuje 2,7 a proti neutralni alokaci je
znaéné podvazena. Primémy vynos dluho-
pisové slozky do splatnosti ¢ini 2,1 % p.a.

CSOB AM | PORTRET FONDU

bom visLEDKY
| fond bez MNK* index

Grafy 2 a 3 srovnavaji Sletou koru- Vykonnost v CZK
novou V}'Ikonnost portrétovaného 1 rok (od 17.7.18) 3,7 % 42 %
fondu s kompozitnim indexem na- |2 roky (od 17.7.17) 6.2 % 72%
podobujicim neutralni sloZeni fon- |3 roky (od 15.7.16) 10,5 % 15,1 %
du a primérem konkurence tif ko- |5 let (od 17.7.14) 12,0 % 23,1%
runovych smisenych fondl s rela- |5 let p.a. 2,3% 43 %
tivné podobnou strategii v ramci Riziko (perioda 5 let do 7/2019)
dostupnych moznosti na Ceském |Volatilita p.a. 4.8 % 4.6 %
trhu (viz grafy 4 a 5). Vykonnost |Beta 1,02 index
fondu CSOB Bohatstvi je k dispo- Beta bear 0,98 index
zici v pﬁvodm’ nezménéné podobé Alfa (anualizovana) -2,0% index
i bez mimotadného navyseni kurzu | Korelace 0.8 index
k 31.10. 2014 o vice nez 5 % diky |Max. pokles - mésic 34 % 3.0%

, , . Max. pokles - rok -5,6 % -2,6 %
soudnimu rozhodnuti ve prospéch —

e, h . L, Max. pokles/nutny rist| -6,1% /6,5 % -4,8% 15,0 %

zauctovani podllu na historické Po- Vypoéty z prodejnich cen v CZK, pfipadné dividend
hledavce. Ukazuje se, Ze bez mimo- re):r‘:ves);ovgny. \}ysvétlenl' ukaza’tgﬂ F\)/iz strana 24. g

fadného navyseni kurzu by fond
CSOB Bohatstvi zaostal za kompozitnim
indexem (slozenym z dil¢ich indexti celko-
vé navratnosti vyjadienych v lokalnich me-
nach s ohledem na zajistovani ménového
rizika fondem), a to asi 0 9 % za 5 let, coZ
1ze vysvétlit naklady na spravu a zajist'ova-
ni ménového rizika do koruny.

Ve srovnani s primérem konkurence
oviem fond CSOB Bohatstvi dosahl dlou-
hodob¢ mirné lepsi vykonnosti. Zaostaval
sice béhem oziveni akciovych i dluhopiso-
vych trhii v roce 2016, ale pocinal si 1épe v
pozdgjsim obdobi od tinora 2017 v podsta-
t¢ az do soucasnosti. Vyjimkou predstavuji
akciové korekce na podzim 2018 a v kveét-
nu 2019, doléhajici vice na americky trh ¢i
na ném hojné zastoupeny IT sektor.

Ze zobrazenych potencialnich konkuren-
ti v grafech 4 a 5, tvoficich onen primér v
grafech 2 a 3, sledoval nejvice podobny
pribéh vykonnosti jako portrétovany fond
(po ocisténi o mimoradné navyseni kurzu z
31.10.2014) Erste AM CR Vyvazeny Mix

FF. Ten v ramci dynamickych aktiv inves-
tuje pies 30 % majetku do globalnich akeii
a 5 % majetku do alternativnich nastrojti s
tim, Ze v dluhopisové sloZce preferuje statni
dluhopisy. Dalsi fond KB PSA 2 vyhrazuje
akciové slozce asi 30 % majetku pfi rozdé-
leni 15 % na vyspélé trhy a 15 % do regio-
nu CEE, zatimco dluhopisovou slozku s va-
hou asi 60 % investuje hlavné do statnich
dluhopisti CR. Nejvice odchylny fond Con-
seq Active Invest vyvazeny zohlednuje ak-
cie 40 % a alternativni investice vice nez
5 %. Portrétovany fond celkové vSechny tii
fondy mirn¢ piekonava se srovnatelnou vo-

latilitou zejména diky vyvoji od 1Q 2017.
CSOB Bohatstvi uvitaji jako vyznamnou
pozici investofi s vyvazenym postojem k
riziku, ktefi chté&ji dluhopisovou slozku fle-
xibilné diverzifikovat mezi statni a korpo-
ratni dluhopisy z riznych zemi a akciovou
slozku vyhradit blue-chip titulim prevazné

z USA, ne v8ak Japonska nebo Pacifiku. m
Ales Vocilka

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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