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PORTRET FONDU | AMUNDI AM

KB Privatni sprava
aktiv 1 - Urokova

Konzervativni dluhopisovy fond zaméreny na kratsi splatnosti.
Preferuje statni dluhopisy CR a reverzni repo operace CNB pred

o we

korporatnimi dluhopisy. Vii€i konkurenci ma dobré vysledky.

Skupina Amundi nabizi doméaci korunové
fondy i zahrani¢ni eurové a dolarové fondy
s Casto dostupnymi (ménové zajisténymi)
korunovymi tfidami. Jejich pestry vybér u-
moziuje investovat do vech tiid aktiv a re-
giontl. Nize si pfedstavime korunovy fond
kratkodobych dluhopisi KB Privétni spra-
va aktiv 1 — Urokovd, s nimz uplatiuje vel-
mi podobnou strategii fond Amundi CR —
Sporokonto.

JASNE KONZERVATIVNI PROFIL

KB Privétni sprava aktiv 1 — Urokova in-
vestuje predev§im do korunovych dluhopi-

Graf 1: Portfolio podle trid aktiv k 30.9.
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Graf 2: Fond a primér konkurence proti indexu — absol. v CZK

st s kratsi splatnosti do 5 let a nastrojti ko-
runového penézniho trhu. Zatimco v prvni
kategorii obvykle dominuji statni dluhopisy
CR nad korporatnimi dluhopisy &eskych i
zapadoevropskych emitentd, v druhé maji
aktudln¢ hlavni slovo reverzni repo opera-
ce CNB a pouze okrajové jsou zastoupeny
tuzemské bankovni cty. Fond sice nesle-
duje zadny oficialni benchmark, ale interné
se srovnava s kompozitnim indexem, ktery
zohlediuje 90 % dil¢i index ceskych stat-
nich dluhopist splatnych za 1 az 3 roky a
10 % dil&i index 2T repo sazby CNB.
Investi¢ni strategie se vyznacuje jasné
konzervativnim profilem, resp. snahou do-
sahovat kladného vynosu pfi nizké volatili-
t& diky vyrazné redukci urokového a kredit-
niho rizika i minimalizaci ménového rizika.
Vazena praiméma splatnost portfolia nesmi
prekrocit 3 roky a pro zastoupeni rizikovych
dluhopist se spekulativnim ratingem i ex-
pozici vii¢i ménovému riziku plati shodny
limit 20 %. Mezi dilezita kritéria pro vybér
dluhopistt do portfolia patfi pokud mozno
vysoky kreditni rating a interni analytické
pokryti vSech zvazovanych emitentii ve sku-
ping Amundi. Cim je odpovidajici hodno-
ceni emitenta nizsi, tim kratsi splatnost 1ze

u jeho potizovanych dluhopisi tolerovat a
naopak. Na korporatni dluhopisy se nadto
vztahuje maximalni povolena vaha 40 %
(Casto zdaleka nevyuzivand) a hlavné strikt-
ni vahové limity jednotlivych emitentd s ci-
lem drzet na uzd¢ volatilitu. Dale klade port-
folio management dtiraz na to, aby dana spo-
lecnost dokazala generovat dostate¢né pro-
vozni cash flow na pokryti Grokd a splace-
ni jistiny. U depozit zase dba na kredibilitu
pfislusné finan¢ni instituce, zatimco reverz-
ni repo operace s technickou pokladni¢ni
poukazkou CNB preferuje pro aktualng vy-
soky vynos.

Plusy a minusy

+ Prekonani vétsiny konkurentt béhem
poslednich 3 let

+ Diverzifikace portfolia mezi repo operace,
statni i korporatni dluhopisy (v€. zahrani€nich)

- Vy&Si vstupni poplatek nez u konkurence

Data fondu
Velikost fondu k 18.10.

2 496 mil. CZK

Dafiovy domicil Ceska republika

ISIN CZ0008473725
Typ fondu dluhopisovy kratkodoby
Vznik fondu Cerven 2012
Vstupni poplatek max. 0,4 %
Manazersky poplatek 0,40 %; OCF: 0,55 %
Minimalni investice 5000 CzZK
STATNi DLUHOPISY CR

V PREVAZE

Graf 1 ukazuje slozeni portfolia portrétova-
ného fondu z konce zafi podle hlavnich tiid
aktiv. Zreteln¢ nejvétsi polozku s nadpolo-
viéni véhou tvoii statni dluhopisy CR, je-
jichz splatnost se podle tabulky 1 nejcastgji
pohybuje mezi 1 a 4 roky. Vyznamnou roli
v portfoliu hraji také reverzni repo operace

Graf 3: Fond a pramér konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 1: 10 nejvétsSich pozic k 30.9.

SD 1,25%/25 20,6 %
SD Float 11/2027 9,9 %
SD 1,00 26/06/26 74 %
SD 2,4 09/17/25 6,4 %
SD 6 26/02/26 2,8%
SD 0 1/4 02/10/27 28 %
Banco Santander 2,35 21/09/26 27%
SD 0 12/12/24 2,7%
CSG VAR/26 2,2%
BNP Paribas Float 08/10/24 2,0 %
celkem 59,5 %

Tabulka 2: Portfolio podle ratingu

a splatnosti k 30.9.

rating splatnost

OI/N a repo 36,8 %|O/N a repo 36,8 %
AA 53,7 %|181 az 397 dni 2,0%
A 6,3 %|vice nez 387 dni | 61,2 %
nehodnoceno | 3,2 %|celkem 100,0 %

CNB s vynosem, ktery nejblize kopiruje ak-
tudlni vysi repo sazby 7 % p.a. bez zbytec-
né volatility. Z dluhopisovych pozic zahr-
nuje fond také korporatni emise pievazné z
finan¢niho sektoru. Jedna se napt. o dluho-
pisy evropskych bank BNP Paribas a Ban-
co Santander, ale také Ceské spofitelny a z
domacich nefinancnich spolecnosti pak jde
o dluhopisy Czechoslovak Group ¢i MND.

Podle tabulky 2 zahrnuje KB Privatni
sprava aktiv 1 — Urokové drtivou vétsinu
dluhopisovych pozic s ratingovym hodnoce-
nim v investiénim stupni. To souvisi s domi-
nantnim pokrytim statnich dluhopisti CR i
vybérem relativné kvalitnich (bankovnich)
korporatdi. V soucasnosti fond vyuziva pou-
ze korunova aktiva a vyhyba se tak méno-
vému riziku.

Primérny hruby vynos portfolia do splat-
nosti se blizi 6,6 % p.a. a jeho durace ne-
davno lehce presahla 1 rok. Portfolio mana-

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci —

absolutné v CZK

zerka Markéta Jelinkova pocita s je-

AMUNDI AM | PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 18.10.2023)

jim dal§im prodluzovanim na cilo- | fond | index
vych zhruba 1,3 roku. Tento pii- Vykonnost v CZK
stup s diirazem na lokdlni dluhopi- |1 rok (od 19.10.22) 7.4 % 7.7 %
sy a nastroje pen¢zniho trhu od- |2 roky (od 19.10.21) 5,5 % 6,3 %
povida aktudlné vysokym koru- |3 roky (od 19.10.20) 29% 36%
novym urokovym sazbam s vyhle- |3 roky p.a. 1,0 % 12 %
dem jejich pomalého snizovani v Riziko (perioda 3 roky do 10/2023)
nasledujicim roénim obdobi. Volatilita p.a. 1,8 % 21%
Beta 0,84 index
SOLIDNI VYKONNOST Beta bear 0,59 index
A\ SOUCASNEM PROSTREDi Alfa (anualizovana) 0,0 % index
Korelace 0,97 index
Grafy 2 a 3 srovnavaji 3letou ko- Max. pokles — mésic 08% 4%
runovou vykonnost portrétovaného Max. pokles — r°k, . 42% 43%
fon du, slozeného indexu reﬂektuji- Max. pokles/nutny rast| -53% /5,6 % -54% 157 %
i brné ol porlin o097 Emieic o A i duens

mezi krat$i statni dluhopisy CR a
korunovy penézni trh (nej de o benchmark) i
priméru konkurence tii podobné zaméie-
nych fondi z grafii 4 a 5. Je vidét, ze KB
Privétni sprava aktiv 1 — Urokova pouze ne-
patrné zaostala za srovnavacim indexem a
relativng si vedla Iépe, nez by odpovidalo
negativnimu efektu jeji nakladovosti bé-
hem 3leté¢ho obdobi. Podle tabulky kvanti-
tativnich ukazatelti navic dosahla nizsi vo-
latility ¢i kolisavosti nez slozeny index. To
1ze u konzervativni dluhopisové az penézni
strategie hodnotit jako Gispéch. Viéi prime-
ru konkurence vsak portrétovany fond za-
kolisal pon¢kud vyraznéji, kdyz do polovi-
ny ¢ervna 2022 utrpél vétsi ztratu pod tthou
urokového rizika zahrutych korunovych
dluhopist v dobé razantniho zvySovani tiro-
kovych sazeb CNB. Poté se karta obrétila a
své konkurenty naopak zacal prekonavat na
rostoucim trhu v dobg, kdy jiz centralni ban-
ka tirokové sazby nezvedala a drzela je na
vysoké tirovni. Projevil se tak jejich pozitiv-
ni efekt na nastroje penézniho trhu a krat-
kodobé dluhopisy v portfoliu. Portrétovany

fond celkové zaznamenal kladnou vykon-
nost lehce nad primérem konkurence.

Ve srovnani s tfemi vybranymi konku-
renty z grafi4 a 5 predvedla KB Privatni
sprava aktiv 1 — Urokova silngjsi 3letou vy-
konnost nez dva z nich a pouze za jednim
zaostala. Nejuspésnéjsi Generali Fond kon-
zervativni se lisf tim, Ze vice preferuje statni
dluhopisy CR a trochu i korporétni dluhopi-
sy na tikor penézniho trhu a sleduje pon¢kud
delsi primémou splatnost portfolia i vyraz-
n&jsi pokryti dluhopisi s variabilnim kup6-
nem. Ostatni dva fondy, které protézuji stat-
ni dluhopisy CR jeité markantngji, zaostaly
za portrétovanym fondem kvili slabsi vy-
konnosti na rostoucim trhu v poslednim roc-
nim obdobi. Volatilita vSech tff fondi je pfi-
tom srovnatelna.

KB Privétni sprava aktiv 1 — Urokova na-
bizi dobry pomér vykonnost / riziko a pfi-
pada v uvahu jako vyznamna dluhopisova
pozice u konzervativnich investori oriento-
vanych na kratky horizont do 2 az 3 let. m

Ales Vocilka

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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