
ČP INVEST patří mezi pětici 
největších zprostředkovatelů 
podílových fondů v ČR.

Stálý přístup k majetkovému
účtu s pomocí oceňovaných
moderních aplikací na internetu
i přehled o investicích
v mobilním telefonu.

Proti všeobecnému trendu
rostl v roce 2012 zájem 
o zajištěné fondy ČP INVEST.
Jejich celková aktiva
přesáhla 7 mld. Kč.

ZHODNOCUJEME 
INVESTICE 

ČP INVEST investiční společnost, a.s.
Zpráva o hospodaření 2012



Fondy ČP INVEST jsou vhodné pro všechny typy 
investic – od konzervativnějších, například 
do korporátních dluhopisů, po dynamičtější 
s možností velkého zhodnocení.

První a třetí místo v jubilejním desátém
ročníku soutěže Zlatá koruna.

Investování 
pro každého
ČP INVEST investiční společnost, a. s., působí 
na trhu kolektivního investování přes 20 let. 
Za dobu svého působení se stal předním správcem
podílových fondů v České republice. Základní
nabídku tvoří 12 podílových fondů ČP INVEST 
vedených v Kč. ČP INVEST je zároveň celosvětově
výhradním distributorem fondů Generali PPF Invest.
Se základním kapitálem 91 mil. Kč obhospodařuje
majetek v hodnotě více než 23 mld. Kč. 

ČP INVEST patří mezi pětici
největších zprostředkovatelů
podílových fondů v ČR.

Investorům na Slovensku
a v Polsku nabízí ČP INVEST
fondy Generali PPF Invest
denominované v eurech či
lokální měně.



Generali PPF Asset Management, spravující fondy ČP INVEST
a Generali PPF Invest, disponuje velmi silným analytickým 
zázemím a je největším správcem investic v České republice. ČP INVEST je zakládajícím

členem AKAT ČR (Asociace
pro kapitálový trh ČR).

Nejoceňovanější fondy na trhu,
Investice roku 2012 v ČR i SR.

Proti všeobecnému trendu rostl 
v roce 2012 zájem o zajištěné fondy
ČP INVEST. Jejich celková aktiva
přesáhla 7 mld. Kč.

ČP INVEST se nezajímá jen
o investice, ale i o společnost
kolem sebe: podporuje 
Nadaci Leontinka a Denní
stacionář AKORD.

Stálý přístup k majetkovému účtu s pomocí 
oceňovaných moderních aplikací na internetu
i přehled o investicích v mobilním telefonu.

Produkty pravidelného
investování – PARTNER
Invest, ČPI Konto –
umožňují investovat již 
od 500 Kč měsíčně.

Fond korporátních dluhopisů ČP INVEST 
v uplynulých pěti letech zhodnotil peníze 
svých podílníků o 32,35 %.



Fond korporátních dluhopisů obsadil
druhé místo ve slovenské soutěži 
Zlatá minca. ČP INVEST v této soutěži
bodoval už v roce 2010, kdy byl 
oceněn Fond ropy a energetiky.

Investice roku 2012 pro Českou
republiku i Fincentrum Investícia roka
2012 pro Slovensko pocházejí 
z portfolia ČP INVEST.

První a třetí místo obsadil
ČP INVEST v jubilejním
desátém ročníku soutěže
Zlatá koruna. 

Dle aktuální statistiky AKAT ČR
patří ČP INVEST mezi pětici
největších zprostředkovatelů
podílových fondů v ČR.

Služba ČP INVEST
Online Plus umožňuje
snadné, rychlé
a bezpečné ovládání
klientského
majetkového účtu 
24 hodin denně, 
7 dní v týdnu.

Držíme krok

ČP INVEST disponuje silným
analytickým zázemím
a pomáhá svým klientům za
každé situace držet krok
s vývojem finančního trhu.
Důraz na každý aspekt – od
samotného řízení fondů po
využití nejmodernějších
technologií – pomáhá
společnosti dále upevňovat její
pozici lídra na trhu, kterou
potvrzují i opakovaná 
odborná ocenění.

Díky aplikaci ČP INVEST lze přímo
v mobilním telefonu sledovat kurzy
jednotlivých podílových fondů,
stahovat a prohlížet infolisty fondů 
se souhrnnými informacemi, nastavit
si kurzový alarm a mnoho dalšího.
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Profil společnosti

ČP INVEST investiční společnost, a.s. (dále „ČP INVEST“), patří mezi nejvýznamnější investiční

společnosti na českém trhu.

K 31. prosinci 2012 ČP INVEST obhospodařoval majetek ve 28 otevřených podílových fondech

a v jednom investičním fondu. Majetek ve všech distribuovaných fondech přesáhl hranici 

23 mld. Kč. Čisté prodeje podílových fondů v roce 2012 činily téměř 2 mld. Kč.

ČP INVEST prostřednictvím své vlastní zahraniční pobočky nabízí své produkty na Slovensku

a založil samosprávnou investiční společnost Generali PPF Invest plc. v Irsku, která má formu

akciové společnosti s variabilním kapitálem a jejíž produkty ČP INVEST také nabízí v České

a Slovenské republice a nově i v Polsku.

ČP INVEST připravil a postupně realizuje významné projekty nutné pro další rozvoj společnosti.

Zahájil činnost zahraniční pobočky v Polské republice, otevřel dva nové speciální fondy

kvalifikovaných investorů, 13.Zajištěný fond kvalifikovaných investorů a 14.Zajištěný fond

kvalifikovaných investorů, a dále také speciální Dluhopisový zajištěný fond. ČP INVEST nadále

obhospodařoval majetek investičního fondu ČP INVEST Realitní uzavřený investiční fond a.s.

Snahou společnosti v následujících letech bude další rozvoj zahraničních aktivit v regionu

s primárním zaměřením na trhy střední a východní Evropy.

V roce 2013 hodlá ČP INVEST nadále prohlubovat obchodních vztahy s významnými

distribučními partnery z řad investičních zprostředkovatelů, jakož i vytvářet nové obchodní

vztahy zejména v lokalitách, kde působí pobočky společnosti. Kromě tvorby nových produktů

se ČP INVEST zaměří i na potvrzení své pozice v segmentu speciálních fondů kvalifikovaných

investorů. ČP INVEST bude nadále propagovat pravidelné investování a podporovat

střednědobá investiční řešení v podobě zajištěných fondů určených jak kvalifikovaným

investorům, tak široké veřejnosti.

Obchodník s cennými papíry

PPF banka a.s., IČ: 47116129,

se sídlem Praha 6, Evropská 2690/17, PSČ 160 41

Portfoliomanažer fondů

Generali PPF Asset Management a.s., IČ: 25629123,

se sídlem Praha 6, Dejvice, Evropská 2690/17, PSČ 160 41
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Správce fondů

ČP INVEST investiční společnost, a.s., je správcem následujících fondů kolektivního

investování:

Konzervativní otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Fond korporátních dluhopisů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Smíšený otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Fond globálních značek otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Fond farmacie a biotechnologie otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Fond nových ekonomik otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Fond ropného a energetického průmyslu otevřený podílový fond ČP INVEST investiční

společnost, a.s.

Zlatý otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Fond nemovitostních akcií otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Fond živé planety otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Vyvážený fond fondů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Dynamický fond fondů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

II. Zajištěný otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

III. Zajištěný otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Komoditní zajištěný otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

4. Zajištěný otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

5. Zajištěný otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

6. Zajištěný otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

7. Zajištěný otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

1. Zajištěný fond kvalifikovaných investorů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční

společnost, a.s.

9. Zajištěný fond kvalifikovaných investorů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční

společnost, a.s.

10. Zajištěný fond kvalifikovaných investorů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční

společnost, a.s.

11. Zajištěný fond kvalifikovaných investorů České pojišťovny a.s. otevřený podílový fond 

ČP INVEST investiční společnost, a.s.

12. Zajištěný fond kvalifikovaných investorů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční

společnost, a.s.

13. Zajištěný fond kvalifikovaných investorů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční

společnost, a.s.

14. Zajištěný fond kvalifikovaných investorů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční

společnost, a.s.

1. Fond kvalifikovaných investorů Generali PPF Holding B. V. otevřený podílový fond 

ČP INVEST investiční společnost, a. s.

ČP INVEST Realitní uzavřený investiční fond a.s.

Dluhopisový zajištěný otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a. s.



Statutární orgány a vedení společnosti

Představenstvo

Ing. Michal Maďar – předseda představenstva

Ing. Pavel Fuchs – člen představenstva

Ing. Pavel Veselý – člen představenstva

Ing. Alexandra Hájková, MBA – členka představenstva

Dozorčí rada

Ing. Robert Hlava – předseda dozorčí rady

Bc. Martin Pšaidl – člen dozorčí rady

Mgr. Roman Koch – člen dozorčí rady
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Základní ekonomické údaje

2012 2011 2010

Celková aktiva (tis. Kč) 252 176 212 628 167 965

Základní kapitál (tis. Kč) 91 000 91 000 91 000

Vlastní kapitál (tis. Kč) 190 247 165 557 140 816 

Zisk/ztráta (tis. Kč) 61 531 36 945 11 976

Průměrný počet zaměstnanců 59 51 53



Pomáháme plnit sny 

Fondy ČP INVEST umožňují
pružné investice a zároveň jsou
vhodné i k postupnému
vytváření dlouhodobé finanční
rezervy. Pro každého klienta
máme připraveno řešení
vyhovující jeho potřebám –
fondy konzervativnější
i dynamické s možností vyššího
zhodnocení investic. Ať jde
o finance nebo energii
směřovanou k dosažení
vytčených cílů, chytré
investování se vždy vyplatí.

ČP INVEST podporuje současného
nejúspěšnějšího českého horolezce 
Radka Jaroše v expedici na K2 – poslední
„osmitisícovku“, kterou mu zbývá zdolat.

ČP INVEST podporuje Nadaci
Leontinka, která pomáhá dětem 
a studentům se zrakovým
postižením.

Podporujeme Denní stacionář
AKORD. Jeho klienty jsou lidé
s mentálním postižením
a kombinovanými vadami,
kteří potřebují pravidelnou
podporu druhé osoby.

Fondy ČP INVEST jsou
vhodné pro všechny 
typy investic – od
konzervativnějších,
například do
korporátních dluhopisů,
po dynamičtější
s možností velkého
zhodnocení.

Produkt PARTNER Invest přináší
jednoduchý způsob, jak si vytvořit
dlouhodobou finanční rezervu, zajistit
si finanční nezávislost, splnit si své sny.
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Úvodní slovo předsedy představenstva 

a generálního ředitele 

Vážení akcionáři, obchodní partneři, zaměstnanci, klienti,

dovolte mi, abych alespoň v krátkosti zrekapituloval rok 2012 v naší společnosti, který byl na

události opět bohatý. Byl to rok, ve kterém se v České republice rozbíhala penzijní reforma

a v němž se ČP INVEST aktivně přizpůsoboval novým tržním podmínkám. Dosáhli jsme

celkových čistých prodejů fondů ve výši téměř 2 mld. Kč, majetek v námi distribuovaných

fondech přesáhl hranici 23 mld. Kč a dokázali jsme vygenerovat zisk na úrovni 62 mil. Kč po

zdanění. I naši klienti mohou loňský rok hodnotit pozitivně, neboť většina našich fondů, od

konzervativních až po akciové, dosáhla velmi slušného kladného zhodnocení. 

Pro společnost to byl úspěšný rok, ve kterém se potvrdila kvalita spravovaných

a distribuovaných fondů. Fondy korporátních dluhopisů získaly ocenění Investice roku 2012

v České i Slovenské republice. V rámci České republiky pak fondy zvítězily i v soutěži Zlatá

koruna 2012 a na Slovensku získaly druhé místo v soutěži Zlatá Minca 2012. To, že

poskytujeme kvalitní servis našim klientům, potvrdilo třetí místo ve Zlaté koruně pro naši

službu ČP INVEST Online Plus, pomocí které mají klienti majetek ve fondech pod neustálou

kontrolou a která jim umožňuje i aktivní ovládání.

Potvrdilo se tak, že naše úsilí věnované zlepšení podmínek pro naše klienty a partnery byl krok

správným směrem. V rámci těchto zlepšení jsme v loňském roce na trh České republiky jako první

investiční společnost přinesli fondovou mobilní aplikaci pro smartphony a tablety. Tuto aplikaci

začaly využívat tisíce našich klientů. Partnerům a klientům poskytujeme v úplně nové podobě

newslettery a zpravodaje z finančních trhů. Věříme, že i v roce 2013 dodáme další vylepšení.
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V první polovině roku se společnost v rámci zahraniční expanze rozhodla rozšířit své působení

do další země. Po České republice a Slovensku jsme vstoupili na trh v Polsku prostřednictvím

organizační složky působící v Katovicích. Na přelomu loňského a letošního roku jsme završili

celý legislativní proces spojený s naším působením. Rok 2013 bude rokem etablovaní na trhu,

budování našeho týmu a sítě obchodních partnerů. V současné době dokončujeme veškerou

podporu i v polské jazykové mutaci.

V roce 2012 jsme na trh uvedli další emise fondů kapitálově zajištěných, a to jak v retailovém

segmentu, tak zejména v oblasti kvalifikovaných investorů. Do těchto fondů jsme získali 

625 mil. Kč, čímž potvrzujeme naši významnou pozici i v tomto tržním segmentu. Zároveň

jsme zahájili distribuci nové dividendové třídy Generali PPF fondu korporátních dluhopisů,

a přinesli tak na trh opět možnost každoroční výplaty výnosu prostřednictvím dividendy.

Závěrem mi dovolte poděkovat klientům za důvěru, kterou v nás vkládají, a svým kolegům za

práci, kterou odvedli. Věřím, že i v letošním roce navážeme na tyto dosažené úspěchy, které

jsou pro nás zavazující. 

Ing. Michal Maďar

předseda představenstva a generální ředitel
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Zpráva nezávislého auditora

Akcionáři společnosti ČP INVEST investiční společnost, a.s.:

Ověřili jsme účetní závěrku společnosti ČP INVEST investiční společnost, a.s. (dále jen „společnost“) k 31. prosinci 2012, ke které jsme

24. dubna 2013 vydali výrok následujícího znění: 

„Ověřili jsme přiloženou účetní závěrku společnosti ČP INVEST investiční společnost, a.s., sestavenou k 31. prosinci 2012 za období

od 1. ledna 2012 do 31. prosince 2012, tj. rozvahu, výkaz zisku a ztráty, přehled o změnách vlastního kapitálu a přílohu, včetně

popisu používaných významných účetních metod. Údaje o společnosti ČP INVEST Realitní investiční společnost, a.s., jsou uvedeny

v bodu 1 přílohy této účetní závěrky.

Odpovědnost statutárního orgánu účetní jednotky za účetní závěrku

Statutární orgán je odpovědný za sestavení účetní závěrky a za věrné zobrazení skutečností v ní v souladu s účetními předpisy

platnými v České republice a za takový vnitřní kontrolní systém, který považuje za nezbytný pro sestavení účetní závěrky tak, aby

neobsahovala významné (materiální) nesprávnosti způsobené podvodem nebo chybou.

Odpovědnost auditora

Naším úkolem je vydat na základě provedeného auditu výrok k této účetní závěrce. Audit jsme provedli v souladu se zákonem

o auditorech, Mezinárodními auditorskými standardy a souvisejícími aplikačními doložkami Komory auditorů České republiky.

V souladu s těmito předpisy jsme povinni dodržovat etické normy a naplánovat a provést audit tak, abychom získali přiměřenou

jistotu, že účetní závěrka neobsahuje významné nesprávnosti.

Audit zahrnuje provedení auditorských postupů, jejichž cílem je získat důkazní informace o částkách a skutečnostech uvedených v účetní

závěrce. Výběr auditorských postupů závisí na úsudku auditora, včetně toho, jak auditor posoudí rizika, že účetní závěrka obsahuje

významné nesprávnosti způsobené podvodem nebo chybou. Při posuzování těchto rizik auditor přihlédne k vnitřním kontrolám, které

jsou relevantní pro sestavení účetní závěrky a věrné zobrazení skutečností v ní. Cílem posouzení vnitřních kontrol je navrhnout vhodné

auditorské postupy, nikoli vyjádřit se k účinnosti vnitřních kontrol. Audit zahrnuje též posouzení vhodnosti použitých účetních metod,

přiměřenosti účetních odhadů provedených vedením společnosti i posouzení celkové prezentace účetní závěrky.

Domníváme se, že získané důkazní informace jsou dostatečné a vhodné a jsou přiměřeným základem pro vyjádření výroku auditora.



Výrok auditora

Podle našeho názoru účetní závěrka ve všech významných souvislostech věrně a poctivě zobrazuje aktiva, pasiva a finanční situaci

společnosti ČP INVEST investiční společnost, a.s., k 31. prosinci 2012 a výsledky jeho hospodaření za období od 1. ledna 2012 

do 31. prosince 2012 v souladu s účetními předpisy platnými v České republice.

Jiné skutečnosti

Účetní závěrka společnosti ČP INVEST investiční společnost, a.s., k 31. prosinci 2011 byla auditovaná jiným auditorem, který k ní

vyjádřil dne 7. března 2012 výrok bez výhrad.“

Ernst & Young Audit, s.r.o.

oprávnění č. 401

zastoupený

Roman Hauptfleisch

auditor, oprávnění č. 2009

29. dubna 2013 

Praha, Česká republika
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Rozvaha
k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 2012 2011

Pokladní hotovost 74 46

Pohledávky za bankami 77 344 155 207

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 96 761 0

Dlouhodobý nehmotný majetek 5 143 6 922

Dlouhodobý hmotný majetek 10 967 7 616

Ostatní aktiva 27 742 18 380

Náklady a příjmy příštích období 34 145 24 457

Aktiva celkem 252 176 212 628

PASIVA (tis. Kč) 2012 2011

Ostatní pasiva 57 595 39 066

Výnosy a výdaje příštích období 4 334 8 005

Základní kapitál splacený 91 000 91 000

Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 27 716 27 612

a) povinné rezervní fondy a rizikové fondy 27 388 27 388

b) ostatní fondy ze zisku 328 224

Kapitálové fondy 10 000 10 000

Zisk za účetní období 61 531 36 945

Pasiva celkem 252 176 212 628



Zpráva o hospodaření 2012 07 – Výkaz zisku a ztráty společnosti ČP INVEST 15

Výkaz zisku a ztráty 
za rok končící 31. prosince 2012 

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 345 271

Výnosy z poplatků a provizí 355 112 300 451

Náklady na poplatky a provize -144 167 -129 134

Zisk nebo ztráta z finančních operací 5 837 -644

Ostatní provozní výnosy 2 179 882

Ostatní provozní náklady -78 193 -62 438

Správní náklady -53 720 -50 344

v tom: a) náklady na zaměstnance -52 781 -49 468

z toho: aa) mzdy a platy -41 337 -38 251

ab) sociální a zdravotní pojištění -11 444 -11 217

b) ostatní správní náklady -939 -876

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku -10 561 -11 822

Zisk z běžné činnosti před zdaněním 76 832 47 222

Daň z příjmů -15 301 -10 277

Zisk za účetní období po zdanění 61 531 36 945



Komentář k vývoji hodnoty podílových listů 
jednotlivých fondů během roku 2012

Konzervativní fond

Fond vstoupil do roku 2012 s novým názvem „Konzervativní fond“. Hlavním důvodem této změny byla úprava platné legislativy,

která neumožňuje při zachování stávajícího portfolia ponechat v názvu fondu označení: „peněžní trh“. Celkový výnos fondu za rok

2013 dosáhl nadprůměrných 2,91 %. V první polovině roku jsme byli svědky dramatického vývoje na globálních finančních trzích.

Pozornost investorů byla upřena hlavně na Evropu a její boj s dluhovou krizí. To se promítlo i do akcí ratingových agentur. Vedle

snížení ratingu došlo ve Španělsku i k záchranné akci na pomoc bankovnímu konglomerátu Bankia. U nás to spolu s očekávaným

poklesem úrokových sazeb mělo mimořádně příznivý vliv na trh českých státních dluhopisů, kde průběžně klesaly výnosy po celé

délce výnosové křivky. Chování domácích dluhopisů v průběhu dluhové krize potvrdilo velmi dobré postavení České republiky na

dluhopisových trzích. Druhá polovina roku pak byla ovlivněna hlavně akcemi centrálních bank. Nejprve ECB počátkem července

snížila všechny své úroky o 25 bp, a depozitní sazba se tak dostala na 0,00 %, což mělo výrazný dopad na kratší bezrizikové výnosy

v eurozóně, jež klesly do záporných úrovní. Na počátku září ECB představila detaily nového programu nákupů státních dluhopisů,

čímž maximální měrou naplnila očekávání investorů a přispěla k uklidnění dluhové krize. V témže měsíci americký FED rozhodl

o poskytnutí dalších stimulů ekonomice formou nákupů hypotečních dluhopisů o objemu 40 mld. USD měsíčně. Co se týká základní

úrokové sazby u nás, ČNB ji na svém zářijovém zasedání snížila na nové historické minimum 0,25 %, a na počátku listopadu byla

opětovně snížena na bezprecedentních 0,05 %. Pozitivní vývoj jsme během roku mohli sledovat i v segmentu korporátních dluhopisů.

Hlavní eurový index Iboxx corporates se za rok 2012 utáhl o neskutečných 133 bodů a sektor financí dokonce o 214 bodů. V majetku

fondu došlo v průběhu roku ke změně ve struktuře portfolia, a to navýšením podílu firemních dluhopisů, jejichž objem vzrostl na úkor

investic v pokladničních poukázkách. Celková durace fondu během roku nepřesáhla 1 rok. Majetek na podílový list vzrostl v roce

2012 o 2,91 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Poté, co ČNB na konci roku 2012 snížila svou repo sazbu na „technickou nulu“, se pozornost trhů i samotných centrálních bankéřů

nyní soustředí na makrodata a také na vývoj kurzu koruny. Kurzový kanál je totiž dalším nástrojem, který bude ČNB využívat

k dalšímu uvolnění měnových podmínek v české ekonomice. Poslední vývoj koruny, kdy v důsledku zhoršujícího se výhledu domácí

ekonomiky postupně oslabila nad 25,50 Kč/EUR, centrální bance nahrává, a pokud se koruna udrží i v následujících měsících nad

touto úrovní, riziko devizové intervence se ze strany ČNB přinejmenším v prvním čtvrtletí 2013 dle našeho názoru sníží. Nicméně další

oslabení koruny k úrovni 26,00 Kč/EUR by ČNB dle našeho názoru nevadilo. Co se týká domácího dluhopisového trhu, Ministerstvo

financí na konci roku zveřejnilo strategii financování výpůjčních potřeb na rok 2013, z čehož vyplývá, že s pokrytím potřeb by neměl

být problém. Navíc finanční rezerva pro krytí dluhu je výrazná, což je sice dobrá zpráva pro dluhopisový trh (nedojde k přetlaku

nových emisí), ale výnosový potenciál zvláště krátkých českých státních dluhopisů je v současné době minimální, a pokud nedojde

k nové eskalaci dluhové krize v eurozóně, měly by se hlavní růstovou složkou portfolia stát firemní dluhopisy. 
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Státní bezkuponové dluhopisy 339 763 428 030 

Pohledávky za bankami 130 008 119 213

v tom: a) splatné na požádání 130 008 59 213

b) ostatní pohledávky 0 60 000

Dluhové cenné papíry 1 576 790 1 145 429

v tom: a) vydané vládními institucemi 993 016 762 949

b) vydané ostatními osobami 583 887 382 480

Ostatní aktiva 3 066 1 504

Náklady a příjmy příštích období 0 1

Aktiva celkem 2 049 627 1 694 177

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 56 933 50 533

Výnosy a výdaje příštích období 432 103

Kapitálové fondy 1 843 408 1 547 218

Nerozdělený zisk z předchozích období 96 323 82 108

Zisk za účetní období 52 531 14 215

Pasiva celkem 2 049 627 1 694 177

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 39 626 730

Náklady na poplatky a provize -1 522 -1 157

Zisk nebo ztráta z finančních operací 27 866 25 057

Ostatní provozní výnosy 239 259

Správní náklady -10 906 -9 938

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 55 303 14 951

Daň z příjmů -2 772 -736

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 52 531 14 215

Výkonnost Konzervativního fondu v roce 2012
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Fond korporátních dluhopisů

Fond začal fungovat jako otevřený podílový fond s výhradním zaměřením na korporátní dluhopisy. V roce 2004 byl fond přeměněn

na standardní a o dva roky později došlo k jeho sloučení s Fondem státních dluhopisů.

Minulý rok byl rokem boje s následky finanční krize eurozóny. Evropská centrální banka byla donucena poskytnout bankám likviditu.

Další zhoršení situace vyvolalo v investorech rizikovou averzi vedoucí k poklesu akcií, korporátních dluhopisů a státních dluhopisů

většiny zemí EMU. Nestabilita finančních trhů a pokles důvěry v Evropskou měnovou unii dosáhly takové úrovně, že bylo nutné

přijmout opatření a spustit neomezený nákup státních dluhopisů zemí, které o to požádají. Až poté riziková aktiva rostla. V USA byly

nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a dohady o fiskálních škrtech. Centrální banka USA

prodloužila výhled nulových sazeb a spustila další nákup státních dluhopisů. Úrokové sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik

zůstaly v blízkosti nuly, na emerging markets pak převážně klesaly. ČNB postupně snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních

dluhopisů byly ovlivňovány zejména politikou centrálních bank a změnou rizikové averze investorů. Bezrizikové státní dluhopisy

zaznamenaly své cenové maximum v období nejvyššího stresu na finančních trzích a od té doby mírně klesaly. Ve druhé polovině roku

rostly rizikové dluhopisy z periferie eurozóny. České státní dluhopisy rostly po celý rok. Výsledky korporátního sektoru zaznamenaly

slušný růst. Zásluhou dobrého fundamentu rostly ceny většiny korporátních dluhopisů po celý rok. 

Volné prostředky fondu jsme investovali do likvidních dluhopisů fundamentálně silných firem. Podíl dluhopisů v majetku fondu činil

85 %, z toho 41 % v USD a 31 % v EUR a 12 % v CZK. Měnové riziko bylo po celou dobu zajišťováno měnovými swapy v míře

blízké 100 %. Z pohledu regionálního členění je největší podíl portfolia (cca 37 %) investován do dluhopisů ruských firem, na

druhém místě s 30 % jsou zastoupeny dluhopisy ze střední a východní Evropy, dále pak ČR s 12 % a zbytek portfolia je rozložen do

dalších zemí. Podíl dluhopisů neinvestičního ratingu činí 53 %. V uplynulém roce se ve výkonnosti fondu příznivě projevil pokles

střednědobých úrokových sazeb a kreditních spreadů korporátních dluhopisů. Fond v minulém roce vzrostl o 12,76 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Pro stanovení investiční taktiky na rok 2013 vycházíme z predikcí zahrnujících zejména: 

– pokračující významnou podporu centrálních bank ve formě uvolněné měnové politiky;

– další kroky autorit EU směřující ke stabilizaci státních rozpočtů a k vyšší evropské integraci;

– výhled slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik USA a EU;

– přetrvání uvolněné měnové politiky v rozvinutých ekonomikách po většinu roku;

– dobrou fundamentální situaci firemního sektoru doprovázenou nízkými defaultními sazbami a růstem firemních zisků na úrovni

dlouhodobých průměrů;

– dlouhodobá geopolitická rizika.

Krátkodobé úrokové sazby budou zachovány. U dlouhodobých úrokových sazeb očekáváme růst. Oživení spolu s růstem by mělo

podpořit firemní zisky a udržet nízké defaultní sazby. Dobrý firemní fundament by pak měl postačovat pro mírný růst korporátních

dluhopisů. Akciové trhy jsou oceněny na úrovni dlouhodobých průměrů, což je předpokladem k posílení akciových trhů. I nadále

budeme udržovat diverzifikované portfolio dluhopisů fundamentálně zdravých firem s cílem předejít kreditním problémům

a profitovat z atraktivních kreditních spreadů, zejména v porovnání s relativně nízkými výnosy bezrizikových dluhopisů. Měnové riziko

bude nadále zajišťováno v míře blízké 100 %. 
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 325 365 55 550

v tom: a) splatné na požádání 325 365 55 550

Dluhové cenné papíry 2 084 685 1 995 332

v tom: a) vydané vládními institucemi 224 294 66 002

b) vydané ostatními osobami 1 860 391 1 929 330

Ostatní aktiva 78 220 30 011

Aktiva celkem 2 488 270 2 080 893

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 25 455 56 582

Výnosy a výdaje příštích období 1 318 499

Kapitálové fondy 1 759 733 1 589 144

Nerozdělený zisk z předchozích období 434 668 442 595

Zisk za účetní období 267 096 -7 927

Pasiva celkem 2 488 270 2 080 893

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 120 149 42

Náklady na poplatky a provize -1 481 -1 456

Zisk nebo ztráta z finančních operací 207 655 36 606

Ostatní provozní výnosy 67 55

Správní náklady -45 634 -43 176

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 280 756 -7 929

Daň z příjmů -13 660 -2

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 267 096 -7 927

Výkonnost Fondu korporátních dluhopisů v roce 2012
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Fond smíšený

Rok 2012 lze charakterizovat zejména jako rok boje autorit (centrální banky, MMF, politici) s následky finanční krize eurozóny.

Nestabilita finančních trhů a pokles důvěry v EMU dosáhly takové úrovně, že ECB byla nucena přispěchat opatřeními, mj. spustila

program neomezeného nákupu státních dluhopisů zemí, které o to požádají. To byl rozhodující milník v boji proti finanční krizi

a riziková aktiva poté rostla až do konce roku. V USA byly nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby

a dohady politických stran o fiskálních škrtech. Centrální banka USA prodloužila výhled nulových sazeb o další rok a spustila třetí vlnu

nákupu státních dluhopisů. Úrokové sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly, na emerging markets

pak převážně klesaly. V ČR kvůli slabé ekonomice ČNB postupně snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních dluhopisů byly

ovlivňovány zejména politikou centrálních bank a změnou rizikové averze investorů. Bezrizikové státní dluhopisy zaznamenaly své

cenové maximum v létě, od té doby mírně klesaly. Naopak ve druhé polovině roku rostly rizikové dluhopisy z periferie eurozóny. České

státní dluhopisy rostly po celý rok. Firemní výsledky přes nízký růst rozvinutých ekonomik vykázaly slušný růst, finanční zdraví zůstalo

dobré a defaultní sazby setrvaly výrazně pod svým dlouhodobým průměrem 4,8 %. Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem.

Portfolio udržujeme diverzifikované mezi české státní dluhopisy s převážně dlouhou durací (21 % majetku fondu), jiné státní

a municipální dluhopisy (3 %), korporátní dluhopisy (45 %), zejména pak z Ruska a střední a východní Evropy, akcie jak

z rozvinutých, tak rozvíjejících se trhů (22 %) a investiční instrumenty navázané na ceny komodit (2 %). Měnové riziko bylo

zajišťováno měnovými swapy v míře blízké 100 %. Ve výkonnosti fondu se příznivě projevil pokles střednědobých úrokových sazeb

a kreditních spreadů korporátních dluhopisů. Majetek na podílový list vzrostl o 14,54 %. 

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Pro stanovení investiční taktiky na rok 2013 vycházíme z predikcí zahrnujících zejména: 

– pokračující významnou podporu centrálních bank ve formě uvolněné měnové politiky;

– další kroky autorit EU směřující k stabilizaci státních rozpočtů a k vyšší evropské integraci;

– výhled slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik USA a EU v prvním pololetí následovaný mírným ekonomickým oživením, v případě

emerging markets čekáme růst HDP okolo 5 %;

– přetrvání uvolněné měnové politiky v rozvinutých ekonomikách po většinu roku;

– dobrou fundamentální situaci firemního sektoru doprovázenou nízkými defaultními sazbami a růstem firemních zisků na úrovni

dlouhodobých průměrů;

– dlouhodobá geopolitická rizika.

Krátkodobé úrokové sazby budou zachovány. Očekávané mírné oživení by mělo vést k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb.

Postupné oživení rozvinutých ekonomik spolu se slušným růstem rozvíjejících se ekonomik by mělo podpořit firemní zisky a udržet

nízké defaultní sazby. Dobrý firemní fundament by pak měl postačovat pro mírný růst korporátních dluhopisů. Akciové trhy jsou

oceněny na úrovni dlouhodobých průměrů, což dává předpoklady k dalšímu k posílení akciových trhů.

Základy investiční strategie zůstanou beze změny. Rovněž váhy jednotlivých aktiv zůstanou v blízkosti úrovní z konce roku.

V segmentu korporátních dluhopisů budeme udržovat diverzifikované portfolio dluhopisů fundamentálně zdravých firem.

V segmentu státních dluhopisů budeme preferovat české státní dluhopisy spíše delších splatností. Akciová část portfolia bude

diverzifikována napříč regiony a sektory. Portfolio jako celek bude řízeno aktivně jak na úrovni váhy aktiv, tak v rámci struktury aktiv

samotných. Měnové riziko bude nadále zajišťováno v míře blízké 100 %. 
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 62 048 12 664

v tom: a) splatné na požádání 62 048 12 664

Dluhové cenné papíry 431 552 370 593

v tom: a) vydané vládními institucemi 134 222 158 093

b) vydané ostatními osobami 297 330 212 500

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 133 254 119 649

Ostatní aktiva 8 346 10 254

Aktiva celkem 635 200 513 160

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 1 236 9 171

Výnosy a výdaje příštích období 388 225

Kapitálové fondy 555 359 504 894

Nerozdělený zisk z předchozích období 0 21 329

Zisk za účetní období 78 217 -22 459

Pasiva celkem 635 200 513 160

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 22 683 9

Výnosy z akcií a podílů 3 391 2 246

Náklady na poplatky a provize -842 -1 030

Zisk nebo ztráta z finančních operací 65 835 -12 813

Ostatní provozní výnosy 26 22

Správní náklady -12 392 -10 544

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 78 701 22 110

Daň z příjmů -484 -349

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 78 217 22 459

Výkonnost Fondu smíšeného v roce 2012
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Fond globálních značek

Hlavní znaky investiční strategie jsou dlouhodobé a lze je shrnout do tří bodů – investice výhradně do akcií firem, které vlastní

hodnotné globální značky, důkladná diverzifikace s průběžným rebalancováním portfolia a zajištění měnového rizika. Z toho vyplývaly

realizované operace v průběhu roku. Podíl akcií v portfoliu fondu byl udržován v intervalu 90–100 % NAV a skládal se ze stovky titulů

denominovaných v USD a EUR. Portfolio bylo průběžně rebalancováno v rámci aplikované equal weight strategie. Váha žádného

z titulu nepřekročila 1,5 % NAV a sektorová struktura téměř odpovídala srovnávacímu Indexu globálních značek. Jeho složení

reflektuje aktuální žebříček TOP 100 firem zpracovaný společností Interbrand. V roce 2012 z fondu vypadly společnosti NTT DoCoMo

a UBS Burger King a nahradily je Ralph Lauren a Viacom. Měnové riziko bylo zajišťováno FX-swapy v míře blízké 100 %, což

eliminovalo volatilitu na měnovém trhu s českou korunou.

Vývoj majetku na podílový list byl v převážné míře determinován vývojem rozvinutých akciových trhů v USA a v Evropě. Silný růst

akciových indexů z úvodu roku vyprchal a akciové tituly dosažené zisky nakonec zcela odevzdaly. Rozvíjející se trhy se otočily

začátkem března, evropské indexy v jeho průběhu a definitivní obrat v USA nastal na konci dubna. Změnu sentimentu přinesly

postoje ECB a FED ohledně dalšího uvolňování monetární politiky a výstup z červnového summitu EU. Rekapitalizace evropských bank

a intervence na dluhopisových trzích skrze záchranné fondy, pomoc zadluženým státům eurozóny bez dodatečných podmínek pro

čerpání, shoda na ustavení bankovní unie a další kroky znamenaly významný posun v boji s evropskou krizí. Rally na akciových trzích

vydržela téměř do konce roku, doprovázená pouze dílčími korekcemi.

I v roce 2012 pokračoval fond v materializaci přidané hodnoty základní investiční myšlenky a opět překonal indexy Standard and

Poor‘s 500, Euro STOXX 50, STOXX Europe 50. Fond rovněž překonal svůj benchmark, který ke dni 26. září 2012 s konečnou

platností zanikl. Majetek na podílový list vzrostl v roce 2012 o 13,84 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Principy investiční strategie zůstávají pro rok 2013 beze změny. Fond je určen méně konzervativním investorům, kteří mohou

krátkodobě akceptovat i výraznější kolísání hodnoty své investice. Investiční teze je založena na skutečnosti, že bohatství ekonomik

roste a spotřeba domácností ve vyspělých ekonomikách se z více než poloviny podílí na jejich HDP. Značná část příjmů je pak utracena

za zboží a služby. Z toho profitují zvláště nadnárodní koncerny disponující bonitní značkou. Výhradně do takových titulů bude fond

investovat. Jejich seznam schválený představenstvem je uveden na internetových stránkách společnosti. Portfolio bude sestaveno

a obměňováno tak, aby reflektovalo výhled a očekávání pro rok 2013, minimalizovalo rizika a zajišťovalo vysokou likviditu. Cílem

bude udržovat zainvestovanost portfolia na úrovni okolo 95 % při zajištění měnového rizika.

Globální akciové trhy zůstávají pro investory atraktivní. Avšak s tím, jak snadno se mohou vrátit obavy z dluhového vývoje zemí jižního

křídla EMU, bude přetrvávat také volatilita. Navíc se hospodářství eurozóny nachází v technické recesi a v případě razantnějšího

zpomalení v USA bude ohroženo tempo oživení celé globální ekonomiky. Slabým místem pro hospodářství vyspělého světa zůstává

pokračující oddlužování finančního sektoru a série úsporných opatření přijatých ve snaze stabilizovat vývoj veřejného zadlužení.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 40 043 58 082

v tom: a) splatné na požádání 40 043 58 082

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 1 453 646 1 479 136

Ostatní aktiva 61 677 106 531

Aktiva celkem 1 555 366 1 643 749

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 19 561 128 771

Výnosy a výdaje příštích období 842 1 420

Kapitálové fondy 1 307 917 1 493 217

Nerozdělený zisk minulých let 20 342 118 951

Zisk za účetní období 206 703 -98 610

Pasiva celkem 1 555 366 1 643 749

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 181 270

Výnosy z akcií a podílů 41 020 28 482

Náklady na poplatky a provize -3 210 -2 961

Zisk nebo ztráta z finančních operací 213 546 -88 568

Ostatní provozní výnosy 58 47

Správní náklady -37 501 -30 869

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 214 094 -93 599

Daň z příjmů -7 391 -5 011

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 206 703 -98 610

Výkonnost Fondu globálních značek v roce 2012
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Fond farmacie a biotechnologie

I v roce 2012 patřily farmaceutické společnosti z hlediska výkonnosti k sektorům s nadprůměrným růstem. Hlavním hnacím motorem

tohoto vývoje byl velmi dobrý fundament společností. Navíc celému sektoru pomohlo, že se během posledních dvou let, kdy

docházelo k ukončení patentové ochrany u velkého počtu významných léků, trhy připravily na pokles tržeb. Kvůli tomu se tyto

společnosti obchodují pod svým dlouhodobým průměrem a nyní se ukazuje, že navzdory ztrátě patentů i nadále dosahují velmi

zajímavých zisků. Reportované výsledky firem tohoto sektoru potvrdily sice jednociferný, ale trvalý nárůst zisků, a to navzdory

očekávanému poklesu tržeb. Ještě lépe než americkým společnostem se dařilo jejich evropským protějškům, které navíc těžily ze

zlepšující se situace v eurozóně, zvláště pak ve druhé polovině roku, kdy se vezly (stejně jako ostatní evropské akcie) na vlně

optimismu. Samostatnou kapitolou v roce 2012 pak byly biotechnologické společnosti, které k velmi dobrým výsledkům přidaly ještě

svůj růstový potenciál daný potřebou velkých farmacií doplňovat své portfolio o nové léky. Díky tomu jsme byli v roce 2012 svědky

řady velmi významných akvizic, které zvyšovaly cenu biotechnologických společností na trhu. To v konečném důsledku znamenalo, že

svým růstem překonaly již tak nadprůměrné růsty farmaceutických společností. Fundament hlavních farmaceutických společností

i nadále zůstává velmi silný. Firmy si zachovaly silné cash flow nutné pro financování stále nákladného výzkumu a vývoj nových léků.

V průběhu roku fond udržoval oborovou strukturu, která obsahovala sektory farmacie a biotechnologie převážně z USA a zemí

Evropské unie, jak to odpovídá tržní kapitalizaci tohoto sektoru, ze sektorového pohledu jsme upřednostňovali biotechnologické

společnosti. Majetek na podílový list vzrostl v roce 2012 o 15,95 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Pro rok 2013 očekáváme v základním scénáři opět jednociferný růst zisků při pětiprocentním růstu tržeb. Mírný růst zisků a stabilita

valuací pak implikují jednociferný růst farmacií v roce 2013. Přínosem pro portfolio v současném období nulových úrokových sazeb ve

světě by měla být dividendová politika tohoto sektoru. Průměrná výše dividendy za celý sektor dosahuje 2 %, ale u největších

farmaceutických společností je to více než dvojnásobek. Také poměrové ukazatele, jako např. zisk na akcii (P/E), potvrzují, že růstový

potenciál farmacií ještě není vyčerpaný, neboť je stále pod svým dlouhodobým průměrem. K rizikům tohoto sektoru patří případná

nedohoda ohledně dluhového stropu v USA, která by měla dopad na část plateb ze zdravotního programu Medicare. Samozřejmě

ani defenzivní charakter by neochránil farmaceutický sektor od oslabení v případě další eskalace dluhové krize, která by vyústila až

v rozpad eurozóny (či neřízené vystoupení některých jejích členů).
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 13 219 14 509

v tom: a) splatné na požádání 13 219 14 509

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 184 520 257 011

Ostatní aktiva 1 200 2 275

Aktiva celkem 198 939 273 795

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 1 268 5 562

Výnosy a výdaje příštích období 277 544

Kapitálové fondy 154 258 254 887

Zisk za účetní období 43 136 12 802

Pasiva celkem 198 939 273 795

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 58 4

Výnosy z akcií a podílů 6 218 4 211

Náklady na poplatky a provize -818 -409

Zisk nebo ztráta z finančních operací 45 897 15 533

Ostatní provozní výnosy 51 36

Správní náklady -6 460 -5 836

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 44 946 13 539

Daň z příjmů -1 810 -737

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 43 136 12 802

Výkonnost Fondu farmacie a biotechnologie v roce 2012
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Fond nových ekonomik

Ačkoliv v průběhu roku 2012 rozvíjející se trhy svým výkonem relativně zaostávaly za akciovými indexy, během prosince toto

zaostávání výrazným nárůstem dohnaly a celý rok pak zakončily nadprůměrným růstem přesahujícím 15 %. V klíčových zemích

rozvíjejících se ekonomik sice došlo k určitému zpomalení růstu HDP, což v průběhu roku vedlo k odlivu investorů, ale obavy o tvrdé

přistání v Číně se ukázaly být neopodstatněné a ekonomický růst tohoto regionu výrazně překonal ekonomický vývoj v rozvinutých

zemích. Co se týká střední a východní Evropy, byla plně pod vlivem průběhu evropské dluhové krize, o čemž svědčí i vysoká korelace

(vyšší než 90 %) mezi akciovým indexem zahrnujícím střední Evropu a širokým evropským indexem Stoxx Europe 600. Během roku

2012 zisk na akcii (EPS) rozvíjejících se trhů mírně klesl a dosáhl cca 80 EUR za akcii, což je o více než 10 % nižší hodnota ve srovnání

se ziskem dosahovaným na vrcholu, v srpnu 2011. Za tímto poklesem stálo především cyklické zpomalení rozvíjejících se ekonomik

a devalvace místních měn (zejména v Latinské Americe). Středoevropské akcie vzrostly o 24 % (měřeno indexem CECEEUR), 

nicméně domácí burza za tímto výsledkem výrazně zaostala. Hlavní podíl na tomto vývoji totiž měly akcie ze sektoru utilities

a telekomunikačních služeb. Celkově index pražské burzy PX vzrostl o 14 %. Z hlediska zainvestovanosti fondu došlo v průběhu roku

k poklesu podílu v zemích střední Evropy a v Brazílii ve prospěch ostatních regionů. Co se týká sektorů, k největšímu poklesu podílu

ve fondu došlo u ropných firem. Majetek na podílový list vzrostl v roce 2012 o 15,07 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Akcie rozvíjejících se zemí zůstávají i po růstu v uplynulém roce příznivě oceněny na úrovni 11,5násobku budoucích zisků. Ukazatel

návratnosti vlastního kapitálu ROE je na úrovni 13 %, což při současných extrémně nízkých úrokových sazbách činí tuto třídu aktiv

velmi atraktivní. Rozvíjejícím se trhům v současné době pomáhá také to, že procházejí strukturálními změnami, které směřují k růstu

domácí spotřeby na úkor exportu, čímž se ekonomický růst těchto zemí stává stabilnějším a předvídatelnějším. Stále zde však zůstává

riziko zpomalení globální ekonomiky, které by se odrazilo v poklesu cen komodit, což by silně zasáhlo komoditně orientované země.

Co se týká jednotlivých regionů, nejslibněji vypadá Asie, která je tažena oživující se ekonomikou Číny. Také středoevropský region

(CEE) napřesrok zrychlí svůj ekonomický růst, ale stále musí počítat s krizí eurozóny, která je hlavním obchodním partnerem a zdrojem

investic. Podle prognózy agentury Fitch zrychlí CEE svůj ekonomický růst z loňských 2,3 procenta na 2,9 procenta v roce 2013. Ještě

lépe se pak podle Fitch povede zemím bývalého Sovětského svazu v čele s ruskou ekonomikou bohatou na přírodní zdroje.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 21 818 12 094

v tom: a) splatné na požádání 21 818 12 094

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 283 267 244 213

Ostatní aktiva 1 589 4 042

Aktiva celkem 306 674 260 349

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 1 254 6 192

Výnosy a výdaje příštích období 372 73

Kapitálové fondy 265 818 341 206

Zisk za účetní období 39 230 -87 122

Pasiva celkem 306 674 260 349

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 67 17

Výnosy z akcií a podílů 8 027 10 840

Náklady na poplatky a provize -568 -814

Zisk nebo ztráta z finančních operací 39 396 -87 129

Ostatní provozní výnosy 36 122

Správní náklady -6 912 -8 392

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 40 046 -85 600

Daň z příjmů -816 -1 522

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 39 230 -87 122

Výkonnost Fondu nových ekonomik v roce 2012
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Fond ropného a energetického průmyslu

Větší část roku 2012 se fond pohyboval v červených číslech a v mírném minusu také v tomto roce skončil, čímž sektor ropy

a energetiky výrazně zaostal za akciovými trhy jako celkem. Pro ropné společnosti v USA byl rok 2012 rokem tzv. břidlicové revoluce.

Severní Amerika zažívá v posledních dvou letech díky sérii technologických inovací ohromný rozmach nekonvenčních zdrojů plynu

i ropy a USA se díky tomu staly největším světovým producentem plynu. Tento vývoj však měl negativní dopad na cenu plynu a vůbec

všech energetických komodit. Zatímco ještě v polovině roku 2008 stál plyn 13 USD/mmBtu, v dubnu 2012 už to bylo pouhých 1,8

USD a ani růst v závěru roku na 3,4 USD nemohl odmazat předchozí propad. Klesaly i ostatní energetické komodity – lehká americká

ropa WTI za rok 2012 klesla o 7 % (naproti tomu směsná ropa Brent navzdory skomírající evropské ekonomice vyrostla za stejné

období o 3 %) a padala i cena uhlí. Nejvíce z nízkých cen profitovali zpracovatelé ropy a plynu, nepříliš příznivý byl tento vývoj pro

těžařské firmy, které přesto dokázaly rok zakončit s jednociferným růstem. Jednoznačně nejhůře si vedly americké (-4,7 % za rok

2012) a evropské (-8,8 % za rok 2012) utility. Ty americké doplatily v závěru roku na hurikán Sandy, jenž měl ničivý dopad na tamní

infrastrukturu. Evropské energetické společnosti pak celý rok doplácely na zhoršující se fundament, zapříčiněný slabou poptávkou po

elektrické energii spojenou s poklesem cen silové elektřiny. Podíl jednotlivých sektorů v portfoliu fondu vycházel z mixu ropných

a energetických společností s cílem udržovat vyvážené portfolio ropných a energetických společností. Největší změny v portfoliu se

týkaly periferních zemí eurozóny, jejichž podíl byl snížen v důsledku eskalace dluhové krize v průběhu roku. Majetek na podílový list

poklesl v roce 2012 o 1,03 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Mezinárodní agentura pro energii (IEA) pro rok 2013 zvýšila svůj odhad poptávky po ropě, a to přesto, že na trhu stále přetrvávají

obavy o zdraví světové ekonomiky. Ve srovnání s loňským rokem by letos měla být poptávka vyšší o 930 000 barelů, tedy o jedno

procento. Růst poptávky po ropě by ale neměl znamenat její nedostatek, neboť, jak uvádějí nejnovější analýzy, americká produkce

ropy a zemního plynu nabírá díky novým technologiím těžby z břidlic takové obrátky, že do pěti let nebudou USA potřebovat dovážet

ropu odjinud než z Kanady. To však neznamená, že by byl trh s ropou zcela imunní vůči geopolitickým rizikům. Případné nepokoje

v Sýrii, Íránu, Iráku, Libyi či Venezuele by mohly způsobit nezanedbatelný otřes. Svůj vliv by mohly mít také změny v daňové

a obchodní politice Číny a Ruska. V základním scénáři však očekáváme, že cena ropy se bude pohybovat kolem současné úrovně

s tendencí k jejímu oslabení. Oslabování lze očekávat i u cen elektřiny v Evropě, neboť forwardové kontrakty na klíčovém německém

trhu indikují až dvouciferný pokles cen této komodity v průběhu roku 2013. Až dojde ke stabilizaci cen plynu, z rostoucí těžby v USA

by měli začít profitovat tamní těžaři, z klesajících cen energetických surovin a současně z relativně slušné poptávky po ropných

produktech (především v USA a Číně) pak rafinerské společnosti v USA a Asii. Složitá bude naopak i nadále situace v rafinerském

sektoru v Evropě, kde zůstává slabá poptávka spolu s nízkým využitím kapacit rafinerií. Samostatnou kapitolou pak jsou energetické

společnosti v Evropě, kde došlo kvůli dotační politice obnovitelných zdrojů v podstatě k rozvratu trhu s elektřinou. Budoucnost tohoto

sektoru tak zůstává velmi nejistá.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 135 844 50 680

v tom: a) splatné na požádání 135 844 50 680

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 1 042 732 1 134 800

Ostatní aktiva 12 565 13 240

Aktiva celkem 1 191 141 1 198 720

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 2 082 19 220

Výnosy a výdaje příštích období 580 577

Kapitálové fondy 1 198 437 1 292 502

Zisk/ztráta za účetní období -9 958 -113 579

Pasiva celkem 1 191 141 1 198 720

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 308 225

Výnosy z akcií a podílů 36 632 39 130

Náklady na poplatky a provize -1 221 -1 165

Zisk nebo ztráta z finančních operací -7 314 -110 998

Ostatní provozní výnosy 74 75

Ostatní provozní náklady -61 -130

Správní náklady -31 080 -33 031

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním -2 662 -105 894

Daň z příjmů -7 296 - 7 685

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění -9 958 -113 579

Výkonnost Fondu ropného a energetického průmyslu v roce 2012
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Fond zlatý

Zlatý fond je určen investorům, kteří se rozhodli pro uložení svých prostředků minimálně na osm let a očekávají za to vyšší míru

výnosů. Podílníci profitují především na růstu cen zlata a ostatních drahých kovů a akcií firem těžících primárně zlato, které cenově

nezajišťují svou budoucí produkci. Průběžně rebalancovaná struktura portfolia se odvíjí od investiční strategie platné pro daný rok. 

V roce 2012 představovaly přímé pozice na instrumenty kopírující spotovou cenu zlata více než třetinu majetku fondu (v průměru 

35–38 %). Obdobnou vahou (cca 34–36 %) byly zastoupeny akcie firem těžících zlato, především zahrnutých v indexu NYSE Arca

Gold BUGS. Ten obsahuje více než patnáct společností, které nezajišťují svou produkci na více než rok a půl dopředu. Expozice na

zlato a stříbro dohromady pak lehce překračovala 50 % všech aktiv. Přibližně 10% váhu měly platina a paládium, zbytek tvořila

hotovost. Měnové riziko bylo po celý rok zajišťováno FX-swapy v míře blízké 100 %. Zainvestovanost portfolia byla po celý rok vyšší

a kolísala vesměs mezi 95 až 100 %.

Příslib nulových sazeb až do konce roku 2014 ze strany FED a tříleté refinanční operace na dodání potřebné likvidity evropskému

finančnímu sektoru se materializovaly v téměř 15% nárůstu ceny zlata v průběhu prvních dvou měsíců roku 2012, na dohled hranici

1800 USD za trojskou unci. Změna rétoriky šéfa FED na konci února, ze které vypadla jakákoli zmínka o případném spuštění třetího

kola kvantitativního uvolňování, však spustila vlnu výprodejů napříč celým segmentem drahých kovů. Zlato veškeré dosažené zisky

odevzdalo a propadlo až pod úroveň 1550 USD, kterou do konce pololetí ještě několikrát otestovalo. Platina a paládium ztratily

z únorových maxim na červnová minima přibližně 20 %, stříbro pak 30 %. Nedařilo se ani společnostem těžícím zlato, které krom

klesajících cen kovů čelily vyšším nákladům a oproti očekávání nižšímu výnosu z rudy. Naprostý obrat trendu nejen na komoditních

trzích přinesl výstup z červnového summitu EU. Nad očekávání úspěšná jednání předznamenala výrazný posun v boji za záchranu

eurozóny. Následná vlna uvolňování měnových politik a nových stimulačních opatření napříč celým vyspělým světem významnou

měrou podporovala ceny drahých kovů, přičemž zlato a platina v říjnu stanovily svá nová (a také konečná) maxima za rok 2012. Další

korekce těchto nárůstů vydržela až do konce roku, přesto si všechny drahé kovy bez rozdílu připsaly za rok 2012 jednociferné

nárůsty. Naproti tomu index těžařů NYSE Arca Gold BUGS takřka 11 % ztratil. Majetek na podílový list poklesl v roce 2012 o 3,86 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Schválená investiční strategie fondu pro rok 2013 vychází z politiky pro předchozí období. Výhled pro drahé kovy zůstává s ohledem

na fundamenty, aktuální cenové úrovně i makroekonomická očekávání pozitivní. Přetrvávající dluhové problémy zemí PIIGS, záporné

reálné sazby napříč vyspělým světem, dodatečná likvidita na trzích dodávaná centrálními bankami a poptávka po fyzické komoditě

v kontrastu se stagnující těžbou budou v nejbližším a střednědobém horizontu hlavními faktory, které i nadále budou podporovat

cenu zlata.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 12 123 36 309

v tom: a) splatné na požádání 12 123 36 309

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 789 097 554 577

Ostatní aktiva 12 148 3 205 

Aktiva celkem 813 368 594 091

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 4 205 18 830

Výnosy a výdaje příštích období 1 052 776

Kapitálové fondy 763 226 495 188

Nerozdělený zisk z předchozích období 79 297 135 623

Ztráta za účetní období -34 412 -56 326

Pasiva celkem 813 368 594 091

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 41 57

Výnosy z akcií a podílů 3 276 1 651

Náklady na poplatky a provize -734 - 985

Zisk nebo ztráta z finančních operací -14 596 -38 543

Ostatní provozní výnosy 67 64

Správní náklady -21 939 -18 280

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním -33 885 -56 036

Daň z příjmů -527 - 290

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění -34 412 -56 326

Výkonnost Fondu zlatého v roce 2012

0,90

0,92

0,94

0,96

0,98

1,00

1,02

1,04

1,06

1,08

1,10

1,12

31
. 1

2.
 2

01
1

31
. 1

. 2
01

2

29
. 2

. 2
01

2

31
. 3

. 2
01

2

30
. 4

. 2
01

2

31
. 5

. 2
01

2

30
. 6

. 2
01

2

31
. 7

. 2
01

2

31
. 8

. 2
01

2

30
. 9

. 2
01

2

31
. 1

0.
 2

01
2

30
. 1

1.
 2

01
2

31
. 1

2.
 2

01
2



Fond nemovitostních akcií

Nemovitostní akcie zahájily rok 2012 růstem, ve kterém pokračovaly v průběhu celého prvního čtvrtletí. Sentiment byl podpořen

úspěšným vypořádáním s řeckými věřiteli, kteří dobrovolně přistoupili na podmínky restrukturalizace. Nárůst výnosů dalších

periferních zemí, především Itálie a Španělska, doprovázený snížením ratingů a zhoršením makroekonomické situace, vedl

k opětovnému návratu rizikové averze mezi investory. Trhy dále poklesly po řeckých volbách, kde překvapivé zisky extrémní pravice

vedly ke zpomalení vyjednávání s EU a MMF. Po výrazných propadech na akciových trzích však došlo ke změně rétoriky centrálních

bank (především ECB a FED), prezident ECB Draghi se dokonce vyjádřil, že učiní jakékoli kroky, které zabrání rozpadu eurozóny.

V následujících čtyřech měsících pak trhy zaznamenaly výrazný růst. Nejistota spojená s volbami v USA a obavy z restriktivní fiskální

politiky vedly k další korekci na trzích, závěr roku však přinesl opětovné posilování. Evropský nemovitostní index EPRA nakonec

zakončil rok 2012 o 22,6 % lépe než 2011, a výrazně tak překonal hlavní evropské akciové indexy. Pozitivní vývoj nemovitostních

akcií byl dán především snížením rizikové prémie, kdy docházelo k utahování diskontů vůči NAV. Zájem investorů byl podpořen rovněž

aktivitou na samotných primárních trzích (přímé investice). Situace na nemovitostním trhu v USA se během roku výrazně zlepšila

a řada ukazatelů se dostala na svá lokální maxima za několik posledních let. Segment rezidenčních nemovitostí tak opět začal

pozitivně přispívat k tvorbě HDP. Velikost fondu se v průběhu roku i díky novým vkladům téměř zdvojnásobila. Poměr jednotlivých

regionů se pak postupně měnil ve prospěch amerických REIT, neboť tamní trh s nemovitostmi vykazoval nejvyšší dynamiku. To byl

také hlavní důvod, proč byl fond nově rozšířen o sektor amerických developerských společností. Majetek na podílový list vzrostl v roce

2012 o 19,47 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Očekáváme, že i v roce 2013 budou z nemovitostních trhů v USA přicházet pozitivní informace. Sentiment by měl být podpořen

rekordně nízkými úrokovými sazbami, dobrým demografickým trendem a nízkými cenami jednotlivých nemovitostí. Pro další vývoj cen

obchodovaných společností však bude důležitý další vývoj v eurozóně. Úsporná opatření, ekonomické zpomalení či případný pokles

a přísnější podmínky bankovního financování mohou vyvolat další tlak na nemovitostním trhu. Po značném utažení diskontů vůči

hodnotě držených nemovitostí (NAV) bude hrát mnohem důležitější roli selektivní zaměření na jednotlivé trhy a tituly. Jsme však

přesvědčeni, že na trhu se i nadále nachází dostatek atraktivních příležitostí především v podobě společností, které svým aktivním

působením vytvářejí ekonomickou přidanou hodnotu.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 171 218 44 713

v tom: a) splatné na požádání 121 218 44 713

b) ostatní pohledávky 50 000 0

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 966 732 637 147

Ostatní aktiva 11 233 7 198

Aktiva celkem 1 149 182 689 058

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 927 6 670

Výnosy a výdaje příštích období 1 417 74

Kapitálové fondy 999 335 860 929

Zisk za účetní období 147 503 -178 615

Pasiva celkem 1 149 182 689 058

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 249 237

Výnosy z akcií a podílů 21 881 24 129

Náklady na poplatky a provize -1 008 -1 434

Zisk nebo ztráta z finančních operací 149 906 -176 325 

Ostatní provozní výnosy 31 26

Ostatní finanční náklady -18 0

Správní náklady -19 708 -20 489

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 151 332 -173 856

Daň z příjmů -3 829 -4 759

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 147 503 -178 615

Výkonnost Fondu nemovitostních akcií v roce 2012

Zpráva o hospodaření 2012 08 – Komentář k vývoji hodnoty podílových listů jednotlivých fondů 33
během roku 2012

1,00

1,02

1,04

1,06

1,08

1,10

1,12

1,14

1,16

1,18

1,20

31
. 1

2.
 2

01
1

31
. 1

. 2
01

2

29
. 2

. 2
01

2

31
. 3

. 2
01

2

30
. 4

. 2
01

2

31
. 5

. 2
01

2

30
. 6

. 2
01

2

31
. 7

. 2
01

2

31
. 8

. 2
01

2

30
. 9

. 2
01

2

31
. 1

0.
 2

01
2

30
. 1

1.
 2

01
2

31
. 1

2.
 2

01
2



Fond živé planety

I když celková výkonnost fondu za uplynulý rok přesáhla 8 %, za akciovými trhy jako celkem zaostal. Hlavní příčinou byl propad

v sektoru obnovitelných zdrojů. Především výrobci fotovoltaických panelů v Evropě a v USA byli kvůli rostoucí čínské konkurenci

a samozřejmě také kvůli prudkému snížení dotací v Evropě pod ohromným tlakem. Ten v řadě případů vyústil v bankrot, který se

nevyhnul ani největším výrobcům fotovoltaických panelů. Výrazně lépe než trh se naopak vyvíjel sektor vodního hospodářství, zvláště

pak společnosti sídlící v Severní a Jižní Americe, které kontinuálně rostly a celý rok uzavřely s dvouciferným růstem. Ostatní významné

sektory v portfoliu, jako např. odpadové hospodářství, pak měly na vývoj fondu mírně pozitivní vliv a svou výkonností byly blízké

vývoji na kapitálových trzích. U jednotlivých sektorů v průběhu roku pokračovalo snižování podílu obnovitelných zdrojů a naopak

docházelo ke zvyšování podílu společností zaměřených na vodní hospodářství a společností zabývajících se odpadovým

hospodářstvím. Majetek na podílový list vzrostl v roce 2012 o 8,61 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

I v roce 2013 bude základní alokaci portfolia tvořit vyvážený mix společností podnikajících v sektoru vodního a odpadového

hospodářství, výrobců alternativních energií a společností z potravinářského sektoru, který budeme doplňovat o menší společnosti

z různých sektorů, jež svým zaměřením, používanými technologiemi a přístupem patří do Fondu živé planety. Jako perspektivní pro

rok 2013 vidíme akcie evropských společností ze sektoru vodního hospodářství, které v loňském roce zaostaly jak za svými

americkými protějšky, tak za evropskými akciemi a nyní procházejí zásadní transformací mající za cíl snížit zadlužení a zvýšit flexibilitu

firem. Sektor alternativních zdrojů energie prochází zásadní proměnou, stejně tak jako celá evropská energetika, a potenciál v tomto

oboru nyní mají především provozovatelé elektráren využívajících obnovitelné zdroje spíše než výrobci a dodavatelé zařízení pro ty

tyto elektrárny. Alespoň průměrného růstu by měly dosáhnout společnosti zabývající se odpadovým hospodářstvím, které vykazují

relativně vysokou odolnost vůči problémům v ekonomickém prostředí a silné provozní cash flow.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami splatné na požádání 12 074 6 656

v tom: a) splatné na požádání 12 074 6 656

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 104 241 95 431

Ostatní aktiva 1 327 1 697

Aktiva celkem 117 642 103 784

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 193 1 918

Výnosy a výdaje příštích období 258 240

Kapitálové fondy 108 639 133 310

Zisk/ztráta za účetní období 8 552 -31 684

Pasiva celkem 117 642 103 784

Výkaz zisku a ztráty

k 31. prosinci 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 21 6

Výnosy z akcií a podílů 2 257 3 457

Náklady na poplatky a provize -284 -237

Zisk nebo ztráta z finančních operací 9 372 -31 543

Ostatní provozní výnosy 19 15

Správní náklady -2 563 -2 768

Zisk/ztráta z běžné činnosti před zdaněním 8 822 -31 070

Daň z příjmů -270 -614

Zisk/ztráta za účetní období po zdanění 8 553 -31 684

Výkonnost Fondu živé planety v roce 2012
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Vyvážený fond fondů

Složení fondu je tvořeno diverzifikovaným portfoliem fondů ČP INVEST, přičemž v neutrální pozici obsahuje cca 40 % akciové složky,

45 % dluhopisové složky a zbytek tvoří nástroje peněžního trhu.Mezi cíle investiční politiky fondu patří růst hodnoty jeho majetku,

omezení investičních rizik a zajištění vysoké likvidity.

Minulý rok se nesl ve znamení boje s následky finanční krize eurozóny. Evropská centrální banka poskytla bankám likviditu, čímž na

několik měsíců navrátila důvěru investorů. Na opětovné zhoršení situace reagovali investoři růstem rizikové averze. Nestabilita

finančních trhů a pokles důvěry v Evropskou měnovou unii dosáhly takové úrovně, že ECB musela přijmout opatření, mj. spustila

neomezený nákup státních dluhopisů zemí, které o to požádají. Poté již riziková aktiva rostla. V USA byly nejvýznamnějšími událostmi

rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a fiskální škrty. Centrální banka USA prodloužila výhled nulových sazeb a spustila třetí

vlnu nákupu státních dluhopisů.

Úrokové sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly, na emerging markets pak převážně klesaly. ČNB

postupně snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních dluhopisů byly ovlivňovány zejména politikou centrálních bank a změnou

rizikové averze investorů. Bezrizikové státní dluhopisy zaznamenaly své cenové maximum v létě, ve druhé polovině roku rostly rizikové

dluhopisy z periferie eurozóny, české státní dluhopisy rostly po celý rok. Firemní výsledky přes nízký růst rozvinutých ekonomik

vykázaly slušný růst, finanční zdraví zůstalo dobré a defaultní sazby zůstaly výrazně pod svým dlouhodobým průměrem 4,8 %. Ceny

většiny korporátních dluhopisů rostly po celý rok. Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem.

V průběhu celého roku jsme postupně navyšovali akciovou složku z oproti neutrální pozici podvážené úrovně 31 % NAV až po mírně

převáženou úroveň 36 % NAV v závěru roku. Navýšili jsme podíl zejména ve Fondu nových ekonomik, Fondu ropného

a energetického průmyslu a Fondu globálních značek a nově do portfolia zařadili Východoevropský akciový fond. Fond korporátních

dluhopisů svým podílem na portfoliu postupně klesal a v závěru roku byl zčásti nahrazen dynamičtějším Dividendovým fondem

korporátních dluhopisů. Majetek na podílový list vzrostl o 9,9 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Pro stanovení investiční taktiky na rok 2013 vycházíme z predikcí zahrnujících zejména: 

– pokračující významnou podporu centrálních bank ve formě uvolněné měnové politiky;

– další kroky ke stabilizaci státních rozpočtů a k vyšší evropské integraci;

– výhled slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik USA a EU v prvním pololetí v důsledku fiskálních úspor, následovaný mírným

ekonomickým oživením v druhém pololetí 2013, v případě emerging markets pak čekáme růst HDP okolo 5 %;

– přetrvání uvolněné měnové politky po většinu roku, v případě USA zintenzivnění diskuze o ukončení či omezení nákupu státních

dluhopisů centrální bankou;

– dobrou fundamentální situaci firemního sektoru;

– dlouhodobá geopolitická rizika.

Krátkodobé úrokové sazby budou zachovány. Oživení ekonomik by mělo vést k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb. Oživení

a růst by měly podpořit firemní zisky. Dobrý firemní fundament by měl postačovat pro mírný růst korporátních dluhopisů. Akciové

trhy jsou oceněny na úrovni dlouhodobých průměrů, což dává předpoklady k dalšímu posílení akciových trhů. 

Základní myšlenky investiční strategie zůstanou zachovány, tzn. že budeme udržovat diverzifikované portfolio s mírnými odchylkami

jeho jednotlivých složek od neutrální úrovně v závislosti na výhledu jak finančních trhů obecně, tak jednotlivých sektorů. 

Zpráva o hospodaření 2012 08 – Komentář k vývoji hodnoty podílových listů jednotlivých fondů 36
během roku 2012



Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 10 560 5 807

v tom: a) splatné na požádání 10 560 5 807

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 625 769 339 747

Ostatní aktiva 17 000 11 619

Aktiva celkem 653 329 357 173

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 2 091 328

Výnosy a výdaje příštích období 88 68

Kapitálové fondy 606 512 368 825

Nerozdělený zisk minulých období 0 4 526

Zisk za účetní období 44 638 -16 574

Pasiva celkem 653 329 357 173

Výkaz zisku a ztráty

rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 11 1

Náklady na poplatky a provize -17 -48

Zisk nebo ztráta z finančních operací 46 522 -16 314

Provozní výnosy 3 2

Správní náklady -404 -217

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 46 115 -16 576

Daň z příjmů -1 477 -2

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 44 638 -16 574

Výkonnost Vyváženého fondu fondů v roce 2012
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Dynamický fond fondů

Mezi cíle investiční politiky fondu patří růst hodnoty jeho majetku, omezení investičních rizik a zajištění vysoké likvidity. Snahou

správce je aktivní správou překonat výkonnost Dynamického investičního programu ČP INVEST. Složení fondu je tvořeno

diverzifikovaným portfoliem fondů ČP INVEST, přičemž v neutrální pozici obsahuje cca 85 % akciových a 10 % dluhopisových fondů.

Rok 2012 lze charakterizovat jako rok boje centrální banky, MMF a politiků s následky finanční krize eurozóny. Poté, co se objem

záchranných fondů ESFS a ESM ukázal jako nedostatečný, byla Evropská centrální banka donucena poskytnout bankám likviditu

prostřednictvím tříleté refinanční operace v objemu 1 mld. EUR. Během jara se situace začala opět zhoršovat. Nestabilita finančních

trhů a pokles důvěry v EMU dosáhly takové úrovně, že ECB musela přijmout opatření, mj. spustila program neomezeného nákupu

státních dluhopisů zemí, které o to požádají. Až poté riziková aktiva rostla. V roce 2013 budou následovat další kroky k integraci –

např. dohodnutím podmínek fungování bankovní unie. V USA byly nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí centrální banky,

prezidentské volby a fiskální škrty. Centrální banka USA prodloužila výhled nulových sazeb a spustila další nákup státních dluhopisů.

Úrokové sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly, na emerging markets pak převážně klesaly. ČNB

snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních dluhopisů byly ovlivňovány zejména politikou centrálních bank a změnou rizikové

averze investorů. Bezrizikové státní dluhopisy byly na cenovém maximu v létě. Ve druhé polovině roku rostly rizikové dluhopisy

z periferie eurozóny. České státní dluhopisy rostly po celý rok. Firemní výsledky vykázaly slušný růst. Zásluhou dobrého fundamentu

rostly ceny většiny korporátních dluhopisů. Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem.

Podíl akciové složky ve fondu se během roku pohyboval v rozmezí 70 % až 78 % NAV. Výrazně jsme navýšili váhu Fondu globálních

značek a Fondu nemovitostních akcií, nově jsme do portfolia zařadili Východoevropský akciový fond. Podíl ostatních akciových fondů

na portfoliu poklesl. Fond korporátních dluhopisů svým podílem na portfoliu postupně klesal a v závěru roku byl zčásti nahrazen

dynamičtějším Dividendovým fondem korporátních dluhopisů. Majetek na podílový list vzrostl o 10 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Pro stanovení investiční taktiky na rok 2013 vycházíme z predikcí zahrnujících:

– pokračující významnou podporu centrálních bank ve formě uvolněné měnové politiky;

– další kroky směřující ke stabilizaci státních rozpočtů a k vyšší evropské integraci;

– výhled slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik USA a EU v prvním pololetí následovaný ekonomickým oživením, v případě

emerging markets pak čekáme růst HDP okolo 5 %;

– uvolněnou měnovou politiku po většinu roku, v případě USA pravděpodobné zintenzivnění diskuze o ukončení či omezení nákupu

státních dluhopisů centrální bankou;

– dobrou fundamentální situaci firemního sektoru;

– dlouhodobá geopolitická rizika.

Krátkodobé úrokové sazby budou zachovány na nízkých úrovních. Očekávané oživení ekonomik by mělo vést k nárůstu

dlouhodobých úrokových sazeb. Postupné oživení spolu se slušným růstem by mělo podpořit firemní zisky. Akciové trhy jsou oceněny

na úrovni dlouhodobých průměrů, což dává předpoklady k dalšímu k posílení akciových trhů.

Budeme udržovat diverzifikované portfolio s mírnými odchylkami jeho jednotlivých složek od neutrální úrovně v závislosti na výhledu

jak finančních trhů obecně, tak jednotlivých sektorů. 

Zpráva o hospodaření 2012 08 – Komentář k vývoji hodnoty podílových listů jednotlivých fondů 38
během roku 2012



Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 8 692 6 681

v tom: a) splatné na požádání 8 692 6 681

Akcie, podílové listy a ostatní podíly 733 319 366 284

Ostatní aktiva 21 000 15 195       

Aktiva celkem 763 011 388 160

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 2 139 289

Výnosy a výdaje příštích období 157 89

Kapitálové fondy 710 042 412 349

Nerozdělený zisk 0 7 454

Zisk za účetní období 50 673 -32 021

Pasiva celkem 763 011 388 160

Výkaz zisku a ztráty

k 31. prosinci 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 14 2

Náklady na poplatky a provize -18 -72

Zisk nebo ztráta z finančních operací 52 117 -31 725

Ostatní výnosy 4 2

Správní náklady -464 -228

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 51 653 -32 021

Daň z příjmů -980 0

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 50 673 -32 021

Výkonnost Dynamického fondu fondů v roce 2012
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II. Zajištěný fond

Fond zainvestoval peněžní prostředky do nástrojů: 

1. cca 90 % majetku fondu do českých státních dluhopisů s průměrnou durací 6 let,

2. cca 10 % majetku fondu do OTC opce zajišťující participaci na koši akcií, které zajistí investiční cíl fondu, tzn. zabezpečit

podílníkům ke dni splatnosti výplatu vyšší z následujících hodnot:

1. zajištěná hodnota, kterou je 100 % nominální hodnoty podílového listu;

2. aktuální hodnota podílového listu ke dni splatnosti fondu, která je oproti zajištěné hodnotě zvýšena o výnos (tzv. participaci) na

regionálně a sektorově diverzifikovaném koši blue chips akcií. Detailní způsob stanovení participace a složení referenčního

portfolia jsou uvedeny ve statutu.

Rok 2012 lze charakterizovat zejména jako rok boje centrální banky, MMF a politiků s následky krize eurozóny. Během jara vedla

riziková averze investorů k poklesu akcií, korporátních dluhopisů a státních dluhopisů většiny zemí EMU a naopak k růstu cen

dluhopisů USA a Německa a drahých kovů. V létě ECB spustila program neomezeného nákupu státních dluhopisů zemí, které o to

požádají. Poté riziková aktiva až do konce roku rostla. K odvrácení finanční krize významně přispěly rovněž MMF a Evropská komise.

V USA byly nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a dohadování politických stran o fiskálních

škrtech. Centrální banka USA přislíbila nulové úrokové sazby až do konce roku 2014, na počátku září pak tento výhled prodloužila

a spustila třetí vlnu nákupu státních dluhopisů. Úrokové sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly. 

ČNB postupně snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Bezrizikové státní dluhopisy (USA, Německo apod.) zaznamenaly cenové maximum

v létě 2012 a od té doby mírně klesaly. V druhé polovině roku rostly také rizikové dluhopisy z periferie eurozóny. České státní

dluhopisy rostly po celý rok v souvislosti s poklesem úrokových sazeb. Firemní výsledky vykázaly slušný růst, finanční zdraví zůstalo

dobré a defaultní sazby ve výši 2,9 % zůstaly výrazně pod dlouhodobým průměrem 4,8 %. Z pohledu tržeb firmám pomáhá

poptávka z emerging markets a z pohledu nákladů pak nízké úrokové sazby a slabý trh práce. Ceny většiny korporátních dluhopisů

rostly s malými korekcemi po celý rok. Akciové trhy po volatilním vývoji zakončily rok dvouciferným růstem.

V souladu s investiční strategií nebyly ve fondu realizovány žádné významnější změny struktury portfolia. K 31. prosinci 2012

portfolio obsahuje cca 94 % krátkodobých českých státních dluhopisů a nástrojů peněžního trhu a 6 % peněžních prostředků

k zajištění likvidity. Vzhledem ke struktuře portfolia na fond příznivě působil pokles korunových úrokových sazeb. Majetek na

podílový list vzrostl o 1,01 %. 

Investiční strategie a výhled na rok 2013

V portfoliu fondu nebudou realizovány žádné významnější operace, pouze v případě změny počtu podílových listů bude objem

investičních instrumentů v portfoliu fondu upraven. Zmaturované státní dluhopisy budou postupně nahrazovány krátkodobými

nástroji peněžního trhu.

Vzhledem k slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik budou krátkodobé úrokové sazby zachovány na současných nízkých úrovních.

Mírné oživení ekonomik by však mělo vést k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb. Výnosy dluhopisů krátkých splatností

v portfoliu fondu by měly zůstat na současných nízkých úrovních. Oživení a růst ekonomik by měly podpořit firemní zisky a udržet

nízké defaultní sazby po celý rok. Dobrý firemní fundament by pak měl postačovat pro mírný růst korporátních dluhopisů. Akciové

trhy jsou oceněny na úrovni dlouhodobých průměrů, což s přihlédnutím k očekávanému růstu firemních zisků a k podprůměrným

výnosům bezrizikových dluhopisů dává předpoklady k posílení akciových trhů. Koš akcií je v minusu. Klíčový vliv na hodnotu fondu

bude mít vývoj akciových trhů v příštím roce.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Státní bezkuponové dluhopisy 11 978 0

Pohledávky za bankami 13 486 3 708

v tom: a) splatné na požádání 13 486 3 708

Dluhové cenné papíry 177 960 201 005

v tom: a) vydané vládními institucemi 177 960 201 005

Ostatní aktiva 0 38

Aktiva celkem 203 424 204 751

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 63 145

Výnosy a výdaje příštích období 103 23

Kapitálové fondy 195 672 198 953

Nerozdělený zisk za minulá období 5 630 2 969

Zisk za účetní období 1 956 2 661

Pasiva celkem 203 424 204 751

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 6 416 7 574

z toho: úroky z dluhových cenných papírů 6 408 7 569

Náklady na poplatky a provize -25 -14

Zisk nebo ztráta z finančních operací 403 -1 028

Ostatní provozní výnosy 65 42

Správní náklady -4 800 -3 778

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 2 059 2 796

Daň z příjmů -103 -135

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 1 956 2 661

Výkonnost II. Zajištěného fondu v roce 2012
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III. Zajištěný fond

Fond zainvestoval peněžní prostředky do nástrojů: 

1. cca 90 % majetku fondu do českých státních dluhopisů s dobou do splatnosti 6 let s cílem zabezpečit zajištěnou hodnotu ke dni

splatnosti fondu;

2. cca 10 % majetku fondu do opce na koš akcií zabezpečující participaci na růstu akcií během doby trvání fondu. Podrobný popis

struktury a výpočtu participace je uveden ve statutu. Parametr CAP, kterým se omezuje růst akcií v koši, má podílníkům ke dni

splatnosti zabezpečit výplatu vyšší z následujících hodnot:

1. zajištěná hodnota, kterou je 106 % nominální hodnoty podílového listu,

2. aktuální hodnota podílového listu ke dni splatnosti fondu, která je oproti zajištěné hodnotě zvýšena o výnos.

Rok 2012 se nese ve znamení boje centrální banky, MMF a politiků s následky finanční krize eurozóny. Evropská centrální banka byla

donucena poskytnout bankám likviditu prostřednictvím tříleté refinanční operace. Během jara se situace začala opět zhoršovat, na

což investoři reagovali růstem rizikové averze vedoucí k poklesu akcií, korporátních dluhopisů a státních dluhopisů většiny zemí EMU

a naopak růstem cen dluhopisů USA a Německa a drahých kovů. Nestabilita finančních trhů a pokles důvěry dosáhly takové úrovně,

že ECB přispěchala s prohlášením, že udělá vše pro zachování stability EMU. Riziková aktiva poté až do konce roku rostla. MMF

a Evropská komise vyjednaly a poskytly finanční pomoc postiženým zemím. V USA byly nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí

centrální banky, prezidentské volby a dohady o fiskálních škrtech. Centrální banka USA přislíbila nulové úrokové sazby, pro podporu

ekonomiky a finančních trhů výhled nulových sazeb ještě prodloužila a spustila další nákup státních dluhopisů. Úrokové sazby na

peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly. ČNB postupně snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Dalším nástrojem

ČNB k řízení inflace jsou devizové intervence. Trhy státních dluhopisů byly ovlivňovány politikou centrálních bank a averzí investorů.

Bezrizikové státní dluhopisy (USA, Německo apod.) zaznamenaly své cenové maximum v létě 2012, od té doby mírně klesaly. Naopak

v druhé polovině roku rostly rizikové dluhopisy z periferie eurozóny. České státní dluhopisy rostly po celý rok.

Firemní výsledky vykázaly slušný růst. Firmám pomáhá poptávka z emerging markets, nízké úrokové sazby a nízký růst mezd. Ceny

většiny korporátních dluhopisů rostly s malými korekcemi po celý rok. Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem.

Portfolio fondu obsahuje cca 91,5 % krátkodobých českých státních dluhopisů a nástrojů peněžního trhu, 6 % akciových derivátů

a 2,5 % peněžních prostředků k zajištění likvidity. Majetek na podílový list vzrostl o 1,85 %. 

Investiční strategie a výhled na rok 2013

V portfoliu fondu bude pouze v případě změny počtu podílových listů upraven objem investičních instrumentů. Zmaturované státní

dluhopisy budou nahrazovány krátkodobými nástroji peněžního trhu. Vzhledem k slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik budou

krátkodobé úrokové sazby zachovány po celý rok. Očekávané oživení ekonomik by však mělo vést k nárůstu dlouhodobých

úrokových sazeb, tedy k poklesu státních dluhopisů delších splatností. Výnosy dluhopisů krátkých splatností by měly zůstat na nízkých

úrovních. Oživení spolu s růstem by mělo podpořit firemní zisky a udržet nízké defaultní sazby. Akciové trhy jsou oceněny na úrovni

dlouhodobých průměrů. Koš akcií je od konce akumulačního období v minusu. Předpokladem pro dosažení kladné participace fondu

je oživení světových ekonomik doprovázené výrazným růstem akciových trhů.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Státní bezkuponové dluhopisy 82 849 0

Pohledávky za bankami 7 313 3 617

v tom: a) splatné na požádání 7 313 3 617

Dluhové cenné papíry 187 587 270 662

v tom: a) vydané vládními institucemi 187 587 270 662

Ostatní aktiva 17 340 17 110

Aktiva celkem 295 089 291 389

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 108 14

Výnosy a výdaje příštích období 160 29

Kapitálové fondy 263 895 265 594

Nerozdělený zisk z předchozích období 25 754 18 748

Zisk za účetní období 5 172 7 004

Pasiva celkem 295 089 291 389

Výkaz zisku a ztráty

k 31. prosinci 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 7 364 10 919

z toho: úroky z dluhových cenných papírů 7 347 10 917

Náklady na poplatky a provize -46 -17

Zisk nebo ztráta z finančních operací 4 996 1 763

Ostatní provozní výnosy 34 11

Správní náklady -6 903 -5 303

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 5 445 7 373

Daň z příjmů -273 -369

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 5 172 7 004

Výkonnost III. Zajištěného fondu v roce 2012
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Komoditní zajištěný fond

Fond zainvestoval peněžní prostředky do nástrojů: 

1. cca 91 % majetku fondu do českých státních dluhopisů s dobou do splatnosti 6 let s cílem zzabezpečit zajištěnou hodnotu (tj. 105 %

nominální hodnoty podílového listu);

2. cca 9 % majetku fondu do opce na koš akcií fondu. Popis struktury a výpočtu participace je uveden ve statutu. Parametr CAP byl

stanoven v rámci možností daných podmínkami na kapitálových trzích na 10 %. Ty zabezpečí podílníkům výplatu vyšší

z následujících hodnot:

1. zajištěná hodnota, kterou je 105 % nominální hodnoty podílového listu,

2. aktuální hodnota podílového listu ke dni splatnosti fondu, která je oproti zajištěné hodnotě zvýšena o výnos (tzv. participaci) na

regionálně diverzifikovaném koši akcií. Detailní způsob stanovení participace a složení referenčního portfolia jsou uvedeny 

ve statutu. 

V minulém roce jsme byli svědky boje centrální banky, MMF a politiků s následky finanční krize eurozóny. Evropská centrální banka

byla donucena poskytnout bankám likviditu prostřednictvím tříleté refinanční operace v objemu 1 mld. EUR, čímž dočasně navrátila

důvěru investorů. Během jara se situace opět zhoršila, na což investoři reagovali averzí. Nestabilita finančních trhů a pokles důvěry

v EMU dosáhly takové úrovně, že ECB spustila program neomezeného nákupu státních dluhopisů zemí, které o to požádají. To bylo

rozhodující v boji proti finanční krizi a riziková aktiva až do konce roku rostla. V roce 2013 budou následovat další kroky ke zlepšení

fungování bankovní unie. V USA byly nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a dohady

o fiskálních škrtech. Centrální banka USA prodloužila výhled nulových sazeb a spustila třetí vlnu nákupu státních dluhopisů. Úrokové

sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly, na emerging markets pak převážně klesaly. ČNB snížila sazby

z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních dluhopisů byly ovlivňovány zejména politikou centrálních bank a změnou rizikové averze

investorů. Bezrizikové státní dluhopisy zaznamenaly své cenové maximum v létě 2012, od té doby mírně klesaly. Naopak v druhé

polovině roku rostly rizikové dluhopisy. České státní dluhopisy rostly po celý rok. Pro korporátní sektor nebyl rok nijak mimořádný.

Firemní výsledky vykázaly slušný růst. Z pohledu tržeb firmám pomáhá poptávka z emerging markets, nízké úrokové sazby a nízký

růst mezd. Ceny většiny korporátních dluhopisů rostly po celý rok. Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem.

Ve fondu nebyly realizovány žádné významnější změny struktury portfolia. Portfolio obsahuje cca 82 % zejména krátkodobých

českých státních dluhopisů a nástrojů peněžního trhu, 5 % akciových derivátů a 13 % peněžních prostředků k zajištění likvidity.

Majetek na podílový list vzrostl o 3,12 %. 

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Pouze v případě změny počtu podílových listů bude v portfoliu fondu upraven objem investičních instrumentů. Zmaturované státní

dluhopisy budou nahrazovány krátkodobými nástroji peněžního trhu.

Vzhledem k slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik budou krátkodobé úrokové sazby zachovány. Očekávané mírné oživení

ekonomik by mělo vést k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb, tedy k poklesu státních dluhopisů delších splatností. Výnosy

dluhopisů krátkých splatností by měly zůstat na nízkých úrovních. Oživení a růst ekonomik by měly podpořit firemní zisky a udržet

nízké defaultní sazby po celý rok. Akciové trhy jsou oceněny na úrovni dlouhodobých průměrů, což dává předpoklady k dalšímu

posílení akciových trhů. 

Koš akcií a komodit je od konce akumulačního období v minusu. Předpokladem pro dosažení kladné participace fondu na růstu

podkladových akcií je oživení světových ekonomik, doprovázené výrazným růstem akciových trhů.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Státní bezkuponové dluhopisy 59 930 0

Pohledávky za bankami 20 529 1 086

v tom: a) splatné na požádání 20 529 1 086

Dluhové cenné papíry 71 783 146 865

v tom: a) vydané vládními institucemi 71 783 146 865

Ostatní aktiva 8 205 8 086

Aktiva celkem 160 447 156 037

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 191 13

Výnosy a výdaje příštích období 28 25

Kapitálové fondy 142 414 142 743

Nerozdělený zisk z předchozích období 13 256 10 438

Zisk za účetní období 4 558 2 818

Pasiva celkem 160 447 156 037

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 3 669 5 912

z toho: úroky z dluhových cenných papírů 3 625 5 909

Náklady na poplatky a provize -36 -17

Zisk nebo ztráta z finančních operací 4 409 230

Ostatní provozní výnosy 8 17

Správní náklady -3 252 -3 175

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 4 798 2 967

Daň z příjmů -240 -148

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 4 558 2 818

Výkonnost Komoditního zajištěného fondu v roce 2012
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4. Zajištěný fond

Fond zainvestoval peněžní prostředky do nástrojů: 

1. české státní dluhopisy s dobou do splatnosti odpovídající době trvání fondu s cílem zabezpečit zajištěnou hodnotu (tj. 106 %

nominální hodnoty podílového listu);

2. opce na koš akcií zabezpečující participaci na růstu akcií během doby trvání fondu. Popis struktury a výpočtu participace je uveden

ve statutu. Parametr „Barrier Low“ (dolní hranice poklesu akcií v koši pro roční kupon 5 %) byl stanoven na 75 %, která zajistí

investiční cíl fondu, tzn. zabezpečí podílníkům výplatu vyšší z následujících hodnot:

1. zajištěná hodnota, kterou je 106 % nominální hodnoty podílového listu, 

2. aktuální hodnota podílového listu ke dni splatnosti fondu, která je oproti zajištěné hodnotě zvýšena o výnos (tzv. participaci) na

regionálně a sektorově diverzifikovaném koši akcií. Detailní způsob stanovení participace a složení referenčního portfolia jsou

uvedeny ve statutu.

Rok 2012 byl rokem boje centrální banky, MMF a politiků s následky finanční krize eurozóny. Evropská centrální banka finanční

intervencí na přelomu 2011/2012 navrátila na několik měsíců důvěru investorů v riziková aktiva. Situace se na jaře ale opět zhoršila.

Nestabilita finančních trhů a pokles důvěry v EMU během léta dosáhly takové úrovně, že ECB byla nucena přislíbit, že udělá vše pro

zachování stability EMU, a mimo jiné spustila neomezený nákup státních dluhopisů zemí, které o to požádají. Riziková aktiva poté až

do konce roku rostla. V roce 2013 budou následovat další kroky ke zlepšení podmínek fungování bankovní unie. V USA byly

nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a dohady o fiskálních škrtech. Centrální banka USA

prodloužila výhled nulových sazeb a spustila další nákup státních dluhopisů. Úrokové sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik

zůstaly v blízkosti nuly, na emerging markets pak převážně klesaly. ČNB snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních dluhopisů

byly ovlivňovány politikou centrálních bank a změnou rizikové averze investorů. Bezrizikové státní dluhopisy zaznamenaly letní

cenové maximum a od té doby mírně klesaly. Naopak v druhé polovině roku rostly rizikové dluhopisy z periferie eurozóny. České

státní dluhopisy (považované investory za nízkorizikové) rostly po celý rok. Firemní výsledky vykázaly slušný růst. Zásluhou dobrého

fundamentu rostly ceny většiny korporátních dluhopisů po celý rok. Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem. 

V souladu s investiční strategií nebyly ve fondu realizovány žádné významnější změny struktury portfolia. To obsahuje cca 76 %

krátkodobých a střednědobých českých státních dluhopisů a nástrojů peněžního trhu, 21 % akciových derivátů a 3 % peněžních

prostředků k zajištění likvidity. Hlavní vliv na vývoj fondu měla akciová strukturovaná opce. Majetek na podílový list vzrostl o 17,55 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

V portfoliu fondu nebudou realizovány žádné významnější operace, pouze v případě změny počtu podílových listů bude objem

investičních instrumentů v portfoliu fondu upraven. Zmaturované státní dluhopisy budou postupně nahrazovány krátkodobými

nástroji peněžního trhu.

Krátkodobé úrokové sazby budou zachovány na současných nízkých úrovních. Očekávané mírné oživení ekonomik by mělo vést

k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb. Výnosy dluhopisů krátkých splatností by měly zůstat na nízkých úrovních. Oživení spolu

s růstem by mělo podpořit firemní zisky a udržet nízké defaultní sazby. Dobrý firemní fundament by pak měl postačovat pro mírný

růst korporátních dluhopisů. Akciové trhy jsou oceněny na úrovni dlouhodobých průměrů, což dává předpoklady k dalšímu posílení

akciových trhů. 

Koš akcií je v plusu. Míra participace bude záviset na vývoji akciových trhů v příštích dvou letech.

Zpráva o hospodaření 2012 08 – Komentář k vývoji hodnoty podílových listů jednotlivých fondů 46
během roku 2012



Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 5 282 1 365

v tom: a) splatné na požádání 5 282 1 365

Dluhové cenné papíry 128 280 131 055

v tom: a) vydané vládními institucemi 128 280 131 055

Ostatní aktiva 35 000 11 105

Aktiva celkem 168 562 143 525

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 963 8

Výnosy a výdaje příštích období 140 8

Kapitálové fondy 127 786 128 904

Nerozdělený zisk z předchozích období 14 605 21 587

Zisk za účetní období 25 068 -6 983

Pasiva celkem 168 562 143 525

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 3 025 5 658

z toho: úroky z dluhových cenných papírů 3 025 5 655

Náklady na poplatky a provize -60 -15

Zisk nebo ztráta z finančních operací 27 669 -9 018

Ostatní provozní výnosy 23 50

Správní náklady -4 636 -3 658

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 26 021 -6 983

Daň z příjmů -953 0

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 25 068 -6 983

Výkonnost 4. Zajištěného fondu v roce 2012
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5. Zajištěný fond

Fond zainvestoval peněžní prostředky do nástrojů: 

1. české státní dluhopisy s dobou do splatnosti 4 let s cílem zabezpečit zajištěnou hodnotu ke dni splatnosti fondu, kterou je 104 %

nominální hodnoty podílového listu;

2. opce na koš akcií zabezpečující participaci na růstu akcií během doby trvání fondu. Podrobný popis struktury a výpočtu participace

je uveden ve statutu. Parametr „Barrier Low” (hranice poklesu akcií v koši pro roční kupon 5 %) má zabezpečit podílníkům ke dni

splatnosti výplatu vyšší z následujících hodnot:

1. zajištěná hodnota, kterou je 104 % nominální hodnoty podílového listu,

2. aktuální hodnota podílového listu ke dni splatnosti fondu, která je oproti zajištěné hodnotě zvýšena o výnos (tzv. participaci).

Detailní způsob stanovení participace a složení referenčního portfolia jsou uvedeny ve statutu.

Pro minulý rok je příznačný boj autorit centrální banky, MMF a politiků s následky finanční krize eurozóny. Investoři reagovali na

události roku 2012 averzí vedoucí k poklesu akcií, korporátních dluhopisů a státních dluhopisů většiny zemí EMU a naopak růstem

cen dluhopisů USA a Německa, které jsou považovány za bezrizikové, a drahých kovů. ECB musela spustit program neomezeného

nákupu státních dluhopisů zemí, které o to požádají. Riziková aktiva poté s malými korekcemi až do konce roku rostla. V roce 2013

budou následovat další kroky vedoucí k dohodě o podmínkách fungování bankovní unie. V USA byly nejvýznamnějšími událostmi

rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a dohady o fiskálních škrtech. Centrální banka USA prodloužila výhled nulových sazeb

a spustila další nákup státních dluhopisů. Úrokové sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly. I ČNB

postupně snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních dluhopisů byly ovlivňovány zejména politikou centrálních bank a změnou

rizikové averze investorů. Bezrizikové státní dluhopisy zaznamenaly cenové maximum v letním období a od té doby klesaly. Naopak

v druhé polovině roku rostly rizikové dluhopisy z periferie eurozóny. České státní dluhopisy v souvislosti s poklesem úrokových sazeb

rostly po celý rok. Firemní výsledky přes nízký růst rozvinutých ekonomik vykázaly slušný růst, finanční zdraví zůstalo dobré a defaultní

sazby počítané agenturou Moody’s ve výši 2,9 % zůstaly výrazně pod svým dlouhodobým průměrem 4,8 %. Ceny většiny

korporátních dluhopisů rostly s malými korekcemi po celý rok. Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem.

V souladu s investiční strategií nebyly ve fondu realizovány žádné významnější změny struktury portfolia. Portfolio fondu obsahuje 

cca 94 % krátkodobých českých státních dluhopisů a nástrojů peněžního trhu, 4 % akciových derivátů a 2 % peněžních prostředků

k zajištění likvidity. Majetek na podílový list vzrostl o 1,96 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

V portfoliu fondu nebudou realizovány žádné významnější operace, pouze v případě změny počtu podílových listů bude objem

investičních instrumentů v portfoliu fondu upraven. Zmaturované státní dluhopisy budou postupně nahrazovány krátkodobými

nástroji peněžního trhu.

Krátkodobé úrokové sazby budou zachovány. Očekávané oživení by mělo vést k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb, tedy k poklesu

státních dluhopisů delších splatností. Výnosy dluhopisů krátkých splatností v portfoliu fondu by měly zůstat. Postupné oživení spolu

se slušným růstem by mělo podpořit firemní zisky a udržet nízké defaultní sazby 

Koš akcií, na který je výnos fondu navázán, je v minusu. Vzhledem k blízké maturitě fondu (duben 2013) již nelze očekávat

významnější změnu hodnoty podílového listu.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Státní bezkuponové dluhopisy 160 960 0

Pohledávky za bankami 3 864 5 320

v tom: a) splatné na požádání 3 864 5 320

Dluhové cenné papíry: 2 327 160 977

v tom: a) vydané vládními institucemi 2 327 160 977

Ostatní aktiva 7 640 5 081

Aktiva celkem 174 791 171 378

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 151 8

Výnosy a výdaje příštích období 209 14

Kapitálové fondy 163 615 161 456

Nerozdělený zisk / neuhrazená ztráta z předchozích období 7 652 7 652

Zisk za účetní období 3 164 2 248

Pasiva celkem 174 791 171 378

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 3 724 5 555

z toho: úroky z dluhových cenných papírů 3 067 5 550

Náklady na poplatky a provize -55 -20

Zisk nebo ztráta z finančních operací 3 332 - 1857

Ostatní provozní výnosy 2 10

Správní náklady 3 700 -1 440

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 3 303 2 248

Daň z příjmů -139 0

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 3 164 2 248

Výkonnost 5. Zajištěného fondu v roce 2012
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6. Zajištěný fond

Fond zainvestoval peněžní prostředky do nástrojů: 

1. české státní dluhopisy s dobou do splatnosti v době trvání fondu (4 roky) s cílem zabezpečit zajištěnou hodnotu (tj. 104 %

nominální hodnoty podílového listu);

2. opce na koš akcií zabezpečující participaci na růstu akcií během doby trvání fondu. Podrobný popis struktury a výpočtu participace

je uveden ve statutu. Parametr „Barrier Low” byl stanoven na 85 %, která zajistí investiční cíl fondu, tzn. zabezpečit podílníkům ke

dni splatnosti výplatu vyšší z následujících hodnot:

1. zajištěná hodnota, kterou je 104 % nominální hodnoty podílového listu,

2. aktuální hodnota podílového listu ke dni splatnosti fondu, která je oproti zajištěné hodnotě zvýšena o výnos na regionálně a sektorově

diverzifikovaném koši akcií. Detailní způsob stanovení participace a složení referenčního portfolia jsou uvedeny ve statutu.

Rok 2012 byl charakteristický bojem proti následkům finanční krize eurozóny. Evropská centrální banka poskytla bankám likviditu,

čímž dočasně navrátila důvěru investorů v riziková aktiva. Situace se opět začala zhoršovat na jaře. Nestabilita finančních trhů

a pokles důvěry v EMU během léta dosáhly takové úrovně, že ECB prohlásila, že udělá vše pro zachování stability, a mimo jiná

opatření spustila program neomezeného nákupu státních dluhopisů zemí, které o to požádají. Poté riziková aktiva až do konce roku

rostla. V roce 2013 budou následovat další kroky ke zlepšení podmínek fungování bankovní unie. V USA byly nejvýznamnějšími

událostmi rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a fiskální škrty na rok 2013. Centrální banka USA prodloužila výhled

nulových sazeb a spustila další nákup státních dluhopisů. Úrokové sazby na peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti

nuly, na emerging markets pak převážně ČNB postupně snížila sazby z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních dluhopisů byly ovlivňovány

zejména politikou centrálních bank a změnou rizikové averze investorů. Bezrizikové státní dluhopisy se dostaly na cenové maximum

v polovině roku, od té doby mírně klesaly. Ve druhé polovině roku rostly rizikové dluhopisy z periferie eurozóny. České státní

dluhopisy rostly po celý rok. Výsledky korporátního sektoru vykázaly slušný růst, finanční zdraví zůstalo dobré a defaultní sazby

zůstaly pod dlouhodobým průměrem 4,8 %. Zásluhou dobrého fundamentu rostly ceny většiny korporátních dluhopisů po celý rok.

Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem. 

Portfolio fondu obsahuje cca 95 % krátkodobých českých státních dluhopisů a nástrojů peněžního trhu, 4 % akciových derivátů 

a 1 % peněžních prostředků k zajištění likvidity. Vzhledem ke struktuře portfolia obsahující zejména krátkodobé české státní

dluhopisy na fond příznivě působil pokles korunových úrokových sazeb. Majetek na podílový list vzrostl o 0,55 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

V portfoliu fondu bude pouze v případě změny počtu podílových listů upraven objem investičních instrumentů. Zmaturované státní

dluhopisy budou nahrazovány krátkodobými nástroji peněžního trhu.

Krátkodobé úrokové sazby budou zachovány po celý rok. Oživení ekonomik by mělo vést k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb.

Výnosy dluhopisů krátkých splatností v portfoliu fondu by měly zůstat na nízkých úrovních. Oživení spolu s růstem by mělo podpořit

firemní zisky a udržet nízké defaultní sazby. Akciové trhy jsou oceněny na úrovni dlouhodobých průměrů, což je předpoklad pro další

posílení akciových trhů. 

Koš akcií je v minusu. Vzhledem k blízké maturitě fondu nelze očekávat kladnou hodnotu participace nad úroveň zajištěné hodnoty.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Státní bezkuponové dluhopisy 150 944 0

Pohledávky za bankami 2 690 4 234

v tom: a) splatné na požádání 2 690 4 234

Dluhové cenné papíry 61 391 209 890

v tom: a) vydané vládními institucemi 61 391 209 890

Ostatní aktiva 8 631 8 450

Aktiva celkem 223 656 222 574

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 16 14

Výnosy a výdaje příštích období 136 19

Kapitálové fondy 208 809 209 100

Nerozdělený zisk z předchozích období 13 441 8 918

Zisk za účetní období 1 254 4 523

Pasiva celkem 223 656 222 574

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 5 955 7 821

z toho: úroky z dluhových cenných papírů 5 434 7 816

Náklady na poplatky a provize -44 -18

Zisk nebo ztráta z finančních operací 194 334

Ostatní provozní výnosy 6 21

Správní náklady -4 790 -3 397

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 1 321 4 761

Daň z příjmů -67 -238

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 1 254 4 523

Výkonnost 6. Zajištěného fondu v roce 2012

Zpráva o hospodaření 2012 08 – Komentář k vývoji hodnoty podílových listů jednotlivých fondů 51
během roku 2012

1,000

1,002

1,004

1,006

1,008

1,010

1,012

31
. 1

2.
 2

01
1

31
. 1

. 2
01

2

29
. 2

. 2
01

2

31
. 3

. 2
01

2

30
. 4

. 2
01

2

31
. 5

. 2
01

2

30
. 6

. 2
01

2

31
. 7

. 2
01

2

31
. 8

. 2
01

2

30
. 9

. 2
01

2

31
. 1

0.
 2

01
2

30
. 1

1.
 2

01
2

31
. 1

2.
 2

01
2



7. Zajištěný fond

Fond zainvestoval peněžní prostředky do českých státních dluhopisů s dobou do splatnosti odpovídající době trvání fondu (8 let)

s cílem zabezpečit zajištěnou hodnotu ke dni splatnosti fondu, kterou je 124 % nominální hodnoty podílového listu.

Minulý rok byl rokem boje s následky finanční krize eurozóny. Evropská centrální banka byla donucena poskytnout bankám likviditu,

čímž dočasně navrátila důvěru investorů v riziková aktiva. Během jara se situace opět zhoršila. Nestabilita finančních trhů a pokles

důvěry v Evropskou měnovou unii během léta dosáhly takové úrovně, že ECB byla nucena prohlásit, že udělá vše pro zachování

stability EMU, a mimo jiná opatření přistoupila k neomezenému nákupu státních dluhopisů zemí, které o to požádají. Až poté

riziková aktiva rostla. V USA byly nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a dohady o fiskálních

škrtech. Centrální banka USA prodloužila výhled nulových sazeb a spustila třetí vlnu nákupu státních dluhopisů. Úrokové sazby na

peněžních trzích rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly, na emerging markets pak převážně klesaly. ČNB snížila sazby 

z 0,75 % na 0,05 %. Trhy státních dluhopisů byly ovlivňovány zejména politikou centrálních bank a změnou rizikové averze

investorů. Bezrizikové státní dluhopisy dosáhly v létě svého maxima, od té doby mírně klesaly. Ve druhé polovině roku rostly rizikové

dluhopisy z periferie eurozóny. České státní dluhopisy (považované investory za nízkorizikové) rostly po celý rok. Výsledky korporátního

sektoru vykázaly slušný růst. Zásluhou dobrého fundamentu rostly ceny většiny korporátních dluhopisů po celý rok. Akciové trhy po

volatilním vývoji zakončily rok dvouciferným růstem, nejvíce pak akcie USA, které nebyly postiženy finanční krizí eurozóny.

V souladu s investiční strategií nebyly ve fondu realizovány žádné významnější změny struktury portfolia. To obsahuje cca 98 %

střednědobých českých státních dluhopisů a 2 % peněžních prostředků k zajištění likvidity. Vzhledem ke struktuře portfolia,

obsahující zejména střednědobé české státní dluhopisy, na fond příznivě působil pokles korunových úrokových sazeb. Majetek na

podílový list vzrostl o 10,61 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

V portfoliu fondu nebudou realizovány žádné významnější operace, pouze v případě změny počtu podílových listů bude objem

investičních instrumentů v portfoliu fondu upraven. 

Vzhledem k slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik (zejména pak EU) budou krátkodobé úrokové sazby (USA, EU, ČR atd.)

zachovány na současných rekordně nízkých úrovních po celý rok 2013. Očekávané mírné oživení ekonomik USA a EU v druhé

polovině roku (doprovázené diskuzemi o omezení či ukončení nákupu státních dluhopisů centrální bankou USA) by však mělo vést

k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb, tedy k poklesu státních dluhopisů delších splatností. Významnější vliv na fond však

neočekáváme, protože portfolio neobsahuje dluhopisy dlouhých splatností, a především pokles české ekonomiky dává předpoklady

pro nízké úrokové sazby až do roku 2015. Případné kolísání výnosů dluhopisů nebude mít vliv na splnění investičního cíle.
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Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Pohledávky za bankami 1 719 2 050

v tom: a) splatné na požádání 1 719 2 050

Dluhové cenné papíry 81 604 73 730

v tom: a) vydané vládními institucemi 81 604 73 730

Ostatní aktiva 0 28

Aktiva celkem 83 323 75 808

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012 31. prosince 2011

Ostatní pasiva 304 4

Výnosy a výdaje příštích období 20 14

Kapitálové fondy 63 403 63 713

Nerozdělený zisk minulých období 12 077 8 403

Zisk za účetní období 7 519 3 674

Pasiva celkem 83 323 75 808

Výkaz zisku a ztráty

za rok končící 31. prosince 2012

(tis. Kč) 2012 2011

Výnosy z úroků a podobné výnosy 2 686 3 301

z toho: úroky z dluhových cenných papírů 2 682 3 299

Náklady na poplatky a provize -19 -15

Zisk nebo ztráta z finančních operací 6 547 1 801

Ostatní provozní výnosy 11 7

Správní náklady -1 310 -1 226

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 7 915 3 868

Daň z příjmů -396 -194

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 7 519 3 674

Výkonnost 7. Zajištěného fondu v roce 2012
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Dluhopisový zajištěný fond

Fond zainvestoval peněžní prostředky do cenných papírů s dobou do splatnosti odpovídající době trvání fondu s cílem zabezpečit

zajištěnou hodnotu ke dni splatnosti fondu, kterou je 118 % nominální hodnoty podílového listu. 

Minulý rok lze charakterizovat zejména jako rok boje autorit (centrální banky, MMF, politici) s následky finanční krize eurozóny. Poté,

co se objem záchranných fondů ESFS a ESM ukázal jako nedostatečný, byla Evropská centrální banka donucena poskytnout bankám

likviditu prostřednictvím tříleté refinanční operace v objemu 1 mld. EUR. Během jara se situace začala opět zhoršovat (řízený default

a opakované volby v Řecku, zaostávání za fiskálním plánem a problémy bankovního sektoru Španělska a Řecka aj.), na což investoři

reagovali růstem rizikové averze vedoucí k poklesu akcií, korporátních dluhopisů a státních dluhopisů většiny zemí EMU a naopak

růstem cen dluhopisů USA a Německa, které jsou investory považovány za bezrizikové, a drahých kovů. Nestabilita finančních trhů

a pokles důvěry v EMU dosáhly takové úrovně, že ECB byla nucena přispěchat s radikálním prohlášením, že udělá vše pro zachování

stability EMU, a mimo jiná opatření spustila program neomezeného nákupu státních dluhopisů zemí, které o to požádají. Poté

riziková aktiva až do konce roku rostla. K odvrácení finanční krize významně přispěly rovněž MMF a Evropská komise, které vyjednaly

a poskytly finanční pomoc postiženým zemím. V roce 2013 budou následovat další kroky ke zlepšení fungování bankovní unie.

V USA byly nejvýznamnějšími událostmi rozhodnutí centrální banky, prezidentské volby a dohadování politických stran o fiskálních

škrtech. Centrální banka USA přislíbila nulové úrokové sazby až do konce roku 2014, pro podporu ekonomiky a finančních trhů

prodloužila výhled nulových sazeb o další rok a spustila třetí vlnu nákupu státních dluhopisů. Úrokové sazby na peněžních trzích

rozvinutých ekonomik zůstaly v blízkosti nuly, na emerging markets pak převážně klesaly. ČNB postupně snížila sazby z 0,75 % na

0,05 %. Trhy státních dluhopisů byly ovlivňovány zejména politikou centrálních bank a změnou rizikové averze investorů. Bezrizikové

státní dluhopisy zaznamenaly své cenové maximum v létě a od té doby mírně klesaly. Naopak ve druhé polovině roku rostly rizikové

dluhopisy z periferie eurozóny. České státní dluhopisy (považované investory za nízkorizikové) rostly po celý rok. Korporátní sektor

vykázal slušný růst. Z pohledu tržeb firmám pomáhá poptávka z emerging markets a z pohledu nákladů pak nízké úrokové sazby

a slabý trh práce, který umožňuje nízký růst mezd. Zásluhou dobrého fundamentu rostly ceny většiny korporátních dluhopisů

s malými korekcemi po celý rok. Akciové trhy zakončily rok dvouciferným růstem.

V souladu s investiční strategií nebyly ve fondu realizovány žádné změny struktury portfolia. Portfolio obsahuje 96 % firemních

dluhopisů, 2 % finančních derivátů k zajištění měnového rizika a 2 % peněžních prostředků k zajištění likvidity. Na výkonnosti fondu

se příznivě projevil pokles střednědobých úrokových sazeb a kreditních spreadů korporátních dluhopisů. Majetek na podílový list

vzrostl o 6,33 %.

Investiční strategie a výhled na rok 2013

Pouze v případě změny počtu podílových listů bude v portfoliu fondu objem upraven pomocí investičních instrumentů. 

Vzhledem k slabé výkonnosti rozvinutých ekonomik budou krátkodobé úrokové sazby zachovány na nízkých úrovních. Očekávané

mírné oživení ekonomik v druhé polovině roku by však mělo vést k nárůstu dlouhodobých úrokových sazeb, tedy k poklesu státních

dluhopisů delších splatností, které však v portfoliu fondu nejsou. Postupné oživení rozvinutých ekonomik spolu se slušným růstem

rozvíjejících se ekonomik by mělo podpořit firemní zisky a udržet nízké defaultní sazby po celý rok. Dobrý firemní fundament by pak

měl postačovat pro mírný růst korporátních dluhopisů, včetně dluhopisů v portfoliu fondu. 

Zpráva o hospodaření 2012 08 – Komentář k vývoji hodnoty podílových listů jednotlivých fondů 54
během roku 2012



Rozvaha

k 31. prosinci 2012

AKTIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012

Pohledávky za bankami 2 369

v tom: a) splatné na požádání 2 369

Dluhové cenné papíry 110 219

v tom: a) vydané vládními institucemi 6 338

b) vydané ostatními osobami 103 881

Ostatní aktiva 2 341

Aktiva celkem 114 929

PASIVA (tis. Kč) 31. prosince 2012

Ostatní pasiva 536

Výnosy a výdaje příštích období 44

Kapitálové fondy 106 673

Zisk / ztráta za účetní období 7 676

Pasiva celkem 114 929

Výkaz zisku a ztráty

k 31. prosinci 2012

(tis. Kč) 2012

Výnosy z úroků a podobné výnosy 2 181

z toho: úroky z dluhových cenných papírů 2 158

Náklady na poplatky a provize -46

Zisk nebo ztráta z finančních operací 6 535

Ostatní finanční výnosy 3

Správní náklady -563

Ostatní finanční náklady -26

Zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 8 084

Daň z příjmů -408

Zisk nebo ztráta za účetní období po zdanění 7 676

Výkonnost Dluhopisového zajištěného fondu v roce 2012
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Kontaktní údaje 

Název společnosti: ČP INVEST investiční společnost, a.s.

Sídlo společnosti: Na Pankráci 1658/121, 140 21 Praha 4, Česká republika

Telefon: +420 545 596 104, Infolinka: 844 111 121

Fax: +420 241 400 917

E-mail: info@cpinvest.cz

Internet: www.cpinvest.cz

Bankovní spojení: Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizační složka,

se sídlem Jungmannova 34, 111 21 Praha 1

Auditor: Ernst & Young, s.r.o.
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ČP INVEST je zakládajícím členem AKAT
ČR (Asociace pro kapitálový trh ČR).

Služba ČP INVEST Online Plus
umožňuje snadné, rychlé a bezpečné
ovládání klientského majetkového
účtu 24 hodin denně, 7 dní v týdnu.

Dvojité umístění v jubilejním
desátém ročníku soutěže 
Zlatá koruna.

ČP INVEST podporuje horolezce Radka Jaroše
v expedici na K2 – poslední „osmitisícovku“,
kterou mu zbývá zdolat.

Investorům na Slovensku a v Polsku nabízí
ČP INVEST fondy Generali PPF Invest
denominované v eurech či lokální měně.

ČP INVEST se nezajímá jen
o investice, ale i o společnost kolem
sebe: podporuje Severočeskou
filharmonii Teplice v pořádání
koncertů pro dětské domovy
a domovy seniorů.

Fond korporátních dluhopisů
ČP INVEST v uplynulých 
pěti letech zhodnotil peníze
svých podílníků o 32,35 %.

Investice roku 2012
pro Českou republiku 
i Fincentrum 
Investícia roka 2012
pro Slovensko
pocházejí z portfolia
ČP INVEST.
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