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CSOB bohatstvi

SmiSeny fond s neutralnim pomérem konzervativni a akciové
sloZKy 60:40. Investuje do akcii z USA, eurozény a CR a statnich
i korporatnich dluhopisi. Proti konkurenci ma nizsi volatilitu.

Tuzemska nabidka skupiny CSOB/KBC
zahrmuje podilové fondy téméf vSech mys-
litelnych typt a strategii. NiZe si predstavi-
me korunovy smiSeny fond s vyvazenym
az konzervativnim profilem a zajiSténim
vétsiny ménového rizika do koruny. Ridi
ho ¢esky portfolio manazer Patrick Vyrou-
bal z Prahy.

DLUHOPISY 60 %, AKCIE 40 %

CSOB bohatstvi investuje do konkrétnich
akcii zejména na trzich USA, eurozény a
CR a statnich i korporatnich dluhopist
obchodovanych v CR i zahrani¢i (denomi-
novanych prevazné v koruné). Ma stano-
ven neutralni pomér dluhopisové a akcio-
vé slozky 60:40. Pro srovnavaci ucely po-

Graf 1: Portfolio podle trid aktiv k 30.6.|
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Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — absolutné

uziva interni kompozitni benchmark, ktery
obsahuje Ctyfi indexy EFFAS ceskych
statnich dluhopisti s riiznou dobou splat-
nosti (celkem 60 %), americky akciovy in-
dex S&P 500 (23 %), akciovy index eu-
rozény Eurostoxx 50 (10 %) a Cesky akei-
ovy index PX (7 %).

Investi¢ni proces vybéru cennych papirtt
do portfolia se lisi v ptipad¢ dluhopist a
akcii. U dluhopisti klade manazersky tym
ddraz na cilovani durace, u konkrétnich
emitentll dluhopisti pak zohlednuje jejich
fundamentalni analyzu, pfipadné i interni
rating. Vybér akcii vychazi primarné z pii-
stupu shora doli (top-down), v ramci né-
hoz nejdiive probihd alokace na urovni
regiont (zemi), nasledné na urovni sektorQ
(podsektorti) a nakonec se urci preferova-
né firmy v kazdém sektoru.

V rozhodovacim procesu hraji podle
Patricka Vyroubala roli makroekonomicka
data, specifické faktory jednotlivych zemi
¢i sektord a také aktualni déni na financ-
nich trzich. ,,U konkrétnich akcii se napfi-
klad zohlediiuje ocekavany vyvoj ziskl
jednotlivych spolecnosti, aktualni trzni
ocenéni (napt. P/E) ¢i komentare a dopo-
ruceni analytikd,” dodava manazer.

CSOB bohatstvi neni svazan striktnimi

investi¢nimi limity pro celkové zastoupeni
statnich dluhopist, korporatnich dluhopist
a akcii z vymezenych regiond. Po vétSinu

doby se vsak vahové odchylky diskutova-
nych tfid aktiv od neutralni alokace pohy-
buji v fadu nekolika procentnich bodd. V
ramci dluhopisové slozky dba fond na to,
aby v ni v okamziku nakupu pfevladaly
minimalné z 80 % dluhopisy s ratingem v
investiénim pasmu, tj. alespon ve stupni
BBB- podle Standard & Poor’s.

KRATSI KORPORATY
A CYKLICKE AKCIE

Graf 1 uvadi slozeni portfolia portrétova-
ného fondu z konce ¢ervna podle hlavnich
tiid aktiv. Je vidét, ze celkovy pomér mezi

Plusy a minusy

v Jedinecna investi¢ni strategie

v Zajisténi vétSiny ménového rizika do koruny
v Nizsi vstupni poplatek

® Vys$si nakladovost (manazersky poplatek)

Velikost fondu k 16.7. 2 856 mil. CZK
Danovy domicil Ceska republika
ISIN 770000002244
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu fijen 2000
Vstupni poplatek 1,5 %

Manazersky poplatek 2,0 % (TER 2,22 %)

60 % indexy dluhopist
CR EFFAS,
23 % S&P 500,
10 % Eurostoxx 50,
7 % PX

5000 CZK

Interni benchmark

Minimalni investice

dluhopisovou slozkou (v€etné hotovosti) a
akciovou slozkou 61,5:38,5 se blizi neut-
ralni alokaci ptfi mirném podvazeni ame-
rickych akcii proti benchmarku.

Graf 3: Fond a konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétsich pozic k 30.6.

CZGB 3,85 29/09/2021 8,2 %
CZGB 2,4 17/09/2025 6,8 %
CZGB 4,70 12/09/22 3.9 %
CZGB FL 09/12/2020 25%
CESDRA FL 25/07/2018 23%
ACAFP 3,81 04/05/16 22%
CZGB 3,75 12/09/20 21 %
RBIAV 2,75 10/07/2017 2,0%
BOSPW 6 11/05/2016 2,0 %
PKOBP 2,324 23/01/2019 2,0%
celkem 34,0 %

Dluhopisovou slozku tvofi statni dluho-
pisy CR riznych splatnosti s celkovym
podilem na portfoliu 27 %, dale statni dlu-
hopis Rumunska a Francie (dohromady
2 %) a korporatni dluhopisy (30 %) pte-
vazné¢ zahrani¢nich emitentl z finan¢niho i
nefinan¢niho sektoru. Z domacich nestat-
nich emisi drzi fond napt. dluhopis Ces-
kych drah nebo Skody Transportation.
Manazersky tym nyni preferuje ,,dluhopi-
sy s kratsi duraci pred delsi duraci a kor-
poratni dluhopisy pred statnimi dluhopi-
sy. Modifikovana durace portfolia dosa-
hovala na konci ¢ervna hodnoty 3,4 a pri-
mémy vynos do splatnosti byl 1,5 % p.a.

Pokud jde o akciovou slozku, véfi ma-
nazersky tym z regionii nejvice eurozong,
u niz ¢eka akceleraci ristu firemnich zis-
kt, s rizikem potencialné neptiznivych do-
padti vystoupeni Recka z eurozony. Ze
sektord dava prednost tém cyklickym s
ohledem na ocekavané zrychleni globalni-
ho ekonomického ristu — zajimavé jsou z
pohledu rustu ziskd napt. informacni tech-
nologie a zdravotnictvi. Mezi nejvice nad-
vazené tituly v portfoliu patii Wells Fargo,
Tim Warner Cable, Snap-on, Gilead Sci-
ences, Berkshire Hathaway, Pegas, Mc-
Kesson a Apple.

NIZSI VOLATILITA

CSOB AM | PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 16.7.15)

Grafy 2 a 3 srovnavaji Sletou ko-

runovou vykonnost portrétované-

ho fondu s kompozitnim indexem

redakce, ktery reflektuje neutralni

alokaci mezi hlavni tiidy aktiv a

pouziva dil¢i indexy celkové na-

vratnosti vyjadfené v lokalnich

meénach s ohledem na zajistovani

veétSiny ménového rizika fondem. |geta

Zobrazena je jak skute¢na vykon-

nost fondu, tak i jeji ofezana vari-

anta nezahrnujici mimofadné na-

vySeni kurzu podilového listu k

31.10.2014 o 6 % diky zauctovani

podilu na historické pohledavce

po ukonceni mnohaletého soudni-
ho sporu. Ukazuje se, ze bez efek-
tu onoho navyseni by CSOB bo-

fond index
Vykonnost v CZK (fond) a lokalnich ménach (index)
1 rok (od 16.7.14) 10,7 % (4,5 %) 6,0 %
2 roky (od 19.7.13) 19,6 % (12,8 %) 16,5 %
3 roky (od 16.7.12) 27,4 % (20,2 %) 28,5 %
5 let (od 16.7.10) 32,8 % (25,3 %) 46,1 %
5 let (od 16.7.10) p.a. 58% (4,6 %) 79 %
Riziko (perioda 3 roky)
Volatilita p.a. 4.1 % 3,9%
1,01 index
Beta bear 1,00 index
Alfa (anualizovanad) -2,3% index
Korelace 0,97 index
Max. pokles — mésic 2,7 % -2,6 %
Max. pokles — rok 2,3% 4,1 %
Max. pokles/nutny rast| -2,7 % /2,7 % 26%12, 7%
Vypocty z prodejnich cen v CZK a lokalnich ménach, pfipadné
dividendy reinvestovany. Vysvétleni ukazatelll viz strana 24.
V zavorce a v oddilu Riziko pouzity vykonnosti fondu bez
mimoradného navyseni kurzu z 31.10.2014 0 6 %.

hatsvi za kompozitnim indexem
zaostal asi 0 14 % za 5 let, coz lze z vétsi
Casti priCist na vrub vyss$i nakladovosti
TER 2,2 % p.a., k niz zfejme piispélo i za-
jistovani ménového rizika.

Grafy 4 a 5 komparuji portrétovany
fond s konkuren¢nimi korunovymi smise-
nymi fondy s vyvazenym az konzervativ-
nim profilem. CSOB bohatstvi mezi nimi
vychazi bez zapocteni mimotradného fijno-
vého navyseni kurzu jako fond s druhou
nejnizs§i volatilitou a primérmou vykon-
nosti na sledované Sleté periodé. To neni
Spatny vysledek. Podobnou vykonnost za-
znamenaly fondy ISCS Vyvazeny Mix FF
a KB Privatni sprava aktiv 2, z nichZ prvni
investuje do akciovych a jinych dynamic-
kych pozic 38 % majetku pfi zohlednéni
asijského regionu, zatimco druhy vyhrazu-
je akciové slozce 31 % a rozdéluje ji zhru-
ba pil na pil mezi hlavni vyspé€lé trhy a
trhy stfedni a vychodni Evropy (CEE).

Dluhopisovou slozku pak u druhého fondu
tvoii pouze Ceské statni dluhopisy. Smise-
ny fond CP Invest zohlediiuje akcie pouze
21 % a kombinuje je zejména s rizkovejsi-
mi korporatnimi dluhopisy z CEE a dal-
Sich rozvijejicich se trhli. Nejdynamictéjsi
profil sleduje fond AXA Selection Oppor-
tunities s vahou akciovych pozic 52 % a
komoditnich pozic 17 %, coz pfispiva k
jeho vyssi volatilité. U kazdého konkuren-
ta tedy najdeme vétsi ¢i mensi odliSnosti
od portrétovaného fondu.

CSOB bohatstvi je vhodny pro investo-
ry s vyvazenym postojem k riziku, ktefi
chtéji akciovou slozku vyhradit hlavné
trhim USA a eurozony a dluhopisovou
slozku diverzifikovat mezi statni a korpo-
ratni dluhopisy. Vzhledem k zajistovani
veétSiny ménového rizika do koruny mize
tento fond tvofit dominantni pozici. m

Ales Vocilka

21

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné
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