KAPITALOVY TRH * Domici fondy

Dluhopisové fondy vydélaly béhem
finan¢ni krize investoriim nejvice

Celkové domaci fondy
piisly za poslednich pét
let o tietinu kapitalu

ree

Vyjimkou jsou fondy
dluhopisové, jejichz
majetek se zdvojnasobil

Petr Kain
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inanéni krize, kterd v posled-

nich letech otfasa trhy po ce-

1ém svété, zasahla tvrdéi do-

méaci podilové fondy. Majetek,
ktery spravuiji, se od pocatku roku
2008 ztendil o vice neZ tfetinu,
ldyZ se z nich vypafilo zhruba 65
miliard korun.

,Pred rokem 2008 méli lidé do-
jem, Ze kazd4 investice jde jenom
nahoru. Pak pfisly velké propady
v letech 2008 a 2011 a oni je nedo-
kazali unést. AZ poté jim doslo, co
to znamen3 kolisavost na trzich
- najednou méli z jednoho milio-
nu korun tieba jen 600 tisic. Cast
znich se proto presunula k vétsijis-
toté s malym vynosem - spoficim
Uétlim a riiznym garantovanym
produktiim,” vysvétluje analytik
spole¢nosti Conseq Investment
Management David Kufa.

Ne viechny typy fondt byly ale
postiZeny stejné - zatimco z fondi
penézniho trhu se vypafilo vice nez
90 procent penéz, majetek spravo-
vany dluhopisovymi fondy se vice
nez zdvojnasobil.

,Dtvodem odlivu penéz z fon-
dii penéZniho trhu je jednoznacné
pokles kratkodobych tirokovych
sazeb, ato azna troven, kdy inves-
tice na penéZnim trhu po zapocteni
néakladt fondi jiz neni atraktivnd,
tika feditel spravy fondd J&T In-
vesti¢ni spole¢nosti Martin Kujal.
Podle mistoptedsedy predstaven-
stva a naméstka feditele IKS KB
Pavla Hoffmana tak vydélaly fondy
penézniho trhuv poslednich tfech
letech v priméru dokonce méné
nez spofici & terminované Gcty.

Zajem o Ceské dluhopisy roste
Domaci dluhopisové fondy oproti
tomu paradoxné profitovaly z ev-

ropské dluhové krize. Zacali je totiZ
nakupovat zahraniéni investofi,
ktefi utikali od méné bezpecnych
italskych a $panélskych dluhopi-

st k éeskym obligacim. ,Letos tak

MILIARD v nékterych pfipadech pfinesly
KORUN dluhopisové fondy zhodnoceni 15

s ivice procent, coZje za normalnich
S mizelo okolnosti nadpriimérny vysledek

7 domdcich ina akciovy trh,” fika David Kufa.

podilowyeh Jak ale odbornici upozoriiuji,

fondi pfesun penéz z fond{ penézniho

% trhu do dluhopisovych fondt byl

od pocatku z velké ¢asti zptisoben i adminis-
roku 2008. trativii zménou.

,0d poé&atku letodniho roku se

zménila klasifikace podilovych fon-

dti. Doslo ke zpfisnéni podminek
pro uzivani oznaéeni fond penéz-
niho trhu, a proto se velké domact
penéZni fondy presunuly do kate-
gorie dluhopisovych fondd. Pou-
hou administrativni zménou tak
doslo k velké zméné ve statistice,”
vysvétluje Martin Smid, manaZer
fondu Sporoinvest. Plati to i pro
jeho fond - donedavna nejvétsi
penézni fond se od letodniho roku
tadi mezi fondy dluhopisové.

Historie neni uouro.mﬁ__ﬂ

Pokud jde o vyvoj ve zbytku roku,
experti se shoduji, ze dtlezitouroli
budou hrat centrilni banky, které
se budousnazit podpofit ekonomi-
ku. ,Urokové sazby zlistanou niz-
ko a hlavni centralni banky budou,
také odkupovat dluhopisyna trhu.
V tomto wmomﬁm& nadale preferu-
jeme ?,mnmq im wo&:WOe.m dlu-
hopisy. V ramci akciovych inves-
tic doporucujeme ty akcie, které
vyplaci vysoké a pravidelné divi-
dendy,” fika Kujal z J&T. Po slabé
prvni poloviné roku maji podle néj
zajimavy potencial rovnéz komo-
ditni investice, jako je zlato nebo
ropa. ,Vyhnul bych se naopak fon-
diim investujicim ¢isté do statnich
dluhopisty, tvrdi.

Experti kazdopadné varuji pfed
tim, aby se investofi rozhodovali
jen na zakladé historické vykon-
nosti fond. ,Orientovat se podle
historickych vynosi je jako stihat
ujizdéjici vlak. Situace na trhu se
rychle méni. Nyni jsou napiiklad
nejvykonngjsi fondy investujici
dorealitniho byznysu. Pfitom pfed
¢asem se pravé jim viibec nedafilo,”
fika obchodni feditel ING Invest-
ments Management Milo$ Filip.
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2007 pol. roku 2012 Zménav%
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Daniel Kukaéka, portfolio manazer fondu CP Invest

Vérime firemnim obligacim

stiedni a vychodni Evropy
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Fond korporatnich dluhopisti CP
Invest, ktery spravuje manaZer
Daniel Kukacka, je za poslednich

pét let mezi nejvétiimi domacimi °

fondy vitbec nejvykonnéjsi. Fond
spravujici vice nez dvé miliardy ko-
run zhodnotil podilniktim investici
zhruba o tfetinu. K nejlepsim patii
fond investujici do firemnich ob-
ligaci i letos, kdy jeho vykonnost
prekonala osm procent.

HN: Pro¢ se va& fond vlastné zamé-
fuje na korporatni dluhopisy?
Korporatni dluhopisy poskytuji
éwwm édoﬂpoﬁ neZ nizkoriziko-
véstatni &:bo_u_ﬂ\ Firmyna rozdil
odmnoha sttt byvaji fizeny efek-
tivng, s cilem, aby byly dlouhodo-
bé stabilni. Ukazuje se tov posled-
nich letech, kdy je finanéni zdravi
spoleénosti ¢asto mnohem lepsi,
ne# je tomu u rozvinutych statt.

HN: Jak postupujete, kdys vybirs-
te dluhopisy do portfolia vaseho
fondu?

<H.H9ﬂm8<§ﬁr regionech, aktual-
némeziné patii sttedni a vychodni
Evropa a také Rusko, vzdy vybere-
me likvidni eurové a dolarové dlu-
hopisy firem. Dbame pfitomnato,
abychom méli co nejvice informa-
ci, aby podnik sledovalo co nejvice
analytikii. Kazdou z firem pak pod-
robime analyze, vniz klademe hlav-
ni diiraz na trendy v zadluZenosti,
ziskovostia cash-flow. Zohledniuje-
me ale i dal3i vlivy, jako napiiklad
vlastnickou strukturu. Vkrizi | jsme
také sledovali, zda mtiZe firma zis-
kat podporu od statu. Vybranym

€s nemovitostni fond (2,0 mid.K¢)

dluhopistim pak risk management
stanovi maximalni vahu v portfo-
liu. Cim rizikovéjsi dluhopis, tim
nizs{ vahav @oﬂmor.c.

HN: Vlastnite Brm néjaké Eeské fi-
_.mi dluhopisy?

Ceské firemni dluhopisy jsouméalo
likvidni a vzhledem k velké poptav-
ce pomérné malo vynosné. Proto
vlastnime pouze malé mnoZstvi eu-
rovych dluhopisti Ceskych drah.

HN: Jaky vliv méla na vykonnost
vaseho fondu evropskd financni
krize?

Firemni dluhopisy stejné jako
ostatni rizikova aktiva kratkodobé
oslabovaly. Postupné se viak inves-
tofi presvéddili o finanénim zdravi
firemniho sektoru-tosamoziejmé
neplati pro bankovni sektor v ze-
mich EU - takzZe pokles byl pouze
kratkodoby.

Vijkonnost za pét let (v %)

ZDROJ: AKAT * Vlastni kapital (k 30.6. 2012), ** Rok zaloZeni fondu

Firmy na rozdil
od mnoha

statd byvaiji
fizeny efektivné,
s cilem, aby byly
dlouhodobé
stabilni. Nynf je
financni zdravi
spole¢nosti Casto
lepsf, nez je tomu
u rozvinutych
statd.

HN: _nma.i.. trhiim a aktiviim v sou-
Zasnosti nejvice véfite? Co se bude
podle vis odehravat ve zbytku roku
na trzich?
Nadale upfednostfiujeme firemni
dluhopisy stfedniavychodni Evro-
py. Pokud nebude konflikt v franu,
pakbude finanénim trhtim pravdé-
podobné dale dominovat evropska
dluhové krize. V zivéruroku mtize
mitnatrhy naopak vétsivliv situa-
cev USA, konkrétné pak nejistota
spojend s prezidentskymi a parla-
mentnimi volbami.

HN: Kolik procent svého portfolia
by méli investovat do korporatnich
diuhopisii drobni investoii?

V priméru povazuji za rozumné
mit v korporatnich dluhopisech
tietinu portfolia, zbytek pak v ji-
uﬁr aktivech - od penéZnich fon-
dii aZ po fondy akciové a komo-
ditni.




