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Investor, ktory md averziu k riziku a zdroveri chce lepsie zhodnotit svoj kapitd, si velmi prav-
depodobne zvoli dihopisovy fond. Tento typ fondu zvycajne pontka vyssie zhodnotenie ako
penazné fondy a nizsiu mieru rizika ako akciové fondy, pricom odporicand doba investova-
nia do dlhopisovych fondov presahuje jeden rok. Klticovym ukazovatelom pre charakteristi-
ku dlhopisovych fondov je durdcia. Iny pohlad je z hladiska Struktury portfdlia tychto fondov.
Dlhopisové fondy nemusia investovat len priamo do dlhopisov, ale ich portfdlid mézu
obsahovat aj iné financné ndstroje, ako st iné dlhopisové fondy, ETF' fondy a podla zdkona
aj investicie do akcii. Cldnok je zamerany na aktudinu situdciu najpreddvanejsich dlhopiso-
vych fondov v SR s faktormi durdcie a zloZenia portfdlia.

Ak sa beZny investor rozhoduje zhodnotit svoj ka-
pital, pokial je to na dlhsie obdobie a s niz3im rizi-
kom, volba pravdepodobne padne na dlhopisové
fondy. Odportc¢and doba investovania pre tieto
fondy je na Urovni troch az piatich rokov. Kedze ide
o dlhopisy, je s tym spojené nizsie riziko ako v pri-
pade investovania do akcif. Na webovom sidle Slo-
venskej asociacie spravcovskych spolo¢nosti (dalej
len SASS) néjde Udaje o fondoch,’a tiez informaciu
o tom, ktoré fondy su charakterizované ako dlhopi-
sové. Na zéklade tychto udajov by mohol predpo-
kladat, Ze dlhopisové fondy maju durdciu svojho
portfolia vyssiu ako jeden rok a Ze investuju priamo
do dlhopisov. Aka je ale realita?

SASS vymedzuje dlhopisovy fond ako ,fond,
ktory trvalo investuje na trhu cennych papierov
s vopred stanovenym Urokom, pricom tento fond
nesplia kritérid definicie fondu kratkodobych
investicii. Doplnkové investovanie do akcif alebo
alternativnych investicii je mozné, ale ich podiel
spolu nesmie prekrocit 10 % aktiv fondu. Dlhopi-
sové fondy zahfnaju aj indexové a garantované
fondy viazané na dlhopisové indexy.” Hodnota
durdcie dlhopisového fondu by tak mala byt vys3-
Sia ako jeden rok.

Dlhopisovy fond s najvyssimi predajmi v SR/*
TAM — Dynamicky dlhopisovy fond, ma duraciu

len 0,5 roka> Z piatich najvacsich investicif tri
smerovali do hypotekédrnych zaloZnych listov
materskej banky. Tiez je dolezité upozornit na to,
Ze takmer 5,5 % investicie je do iného podielo-
vého fondu®v rdmci finan¢nej skupiny, a to do
dynamického dlhopisového podielového fon-
du spravovaného TAM. Piata najvyssia investicia
je ndkup ETF do SPDR BARCLAYS CAP. H. YIELD
BOND F vo vyske 4,7 %, pricom investovanie do
ETF fondov je skor investicia odrdzajuca pasivne
investovanie. Treba tiez upozornit na fakt, Ze ten-
to ETF je zamerany na dlhopisy s vysokym uro-
¢enim, ¢o moZe pre investorov znamenat vyssiu
mieru zhodnotenia.

Druhy najviac predavany fond s ndzvom VUB
AM Active Bond Fund okrem toho, Ze neuvadza
durédciu, va¢sinu investicii smeruje do inych fon-
dov. AZ skoro 29 % tychto investicii smeruje do
inych fondov Eurizon.” Daldich 4,78 % smeruje do
fondov v ramci skupiny (VUB AM Privatny eurovy
fond) a zvysné vyznamné investicie su v inych po-
dielovych fondoch. Informécia o tom, Ze investi-
cie budu smerovat do inych fondov, je uvedend
v investi¢nom profile a charakteristike fondu.

Treti najviac predéavany fond, SPORO Euro-
vy dlhopisovy fond, méa priemernd duraciu na
Urovni 2,90 roka® V rémci piatich najvyssich

Duracia

Durdcia alebo priemernd doba do splatnosti
dlhopisu je rizikova miera vyjadrujuica pribliznu
citlivost dlhopisu nazmenu trokovej miery. Inak
povedané, je to priblizna percentudlna zmena
ceny dlhopisu pri paralelnom pohybe ¢asovej
struktdry Urokovych mier o 100 bazickych bo-
dov (1 percentuélny bod). Pohyb trokovej mie-
ry a ceny dlhopisov je nepriamo Umerny — ked
jedno klesa, druhé rastie. Pod pojmom durdcia
sa rozumeju Macaulayova durdcia (Macaulay
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duration) a modifikovand duracia (modified
duration), ktoré maju skoro rovnakd numericku
hodnotu, je vsak potrebné mat na pamati kon-
cepcny rozdiel medzi nimi. Macalayova duracia
vyjadruje vazenu priemernt dobu do prijatia
penaznych tokov meranu v rokoch. Modifikova-
na durécia je upravena verzia Macalayovej du-
racie, ktord vyjadruje cenovu citlivost a predsta-
vuje percentudlnu zmenu v cene na jednotku
Zmeny Vo vynose.
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Portfélia styroch najpreddvanejsich dlhopisovych fondov (ku koncu janudra 2017)
Nazov investicie Typ investicie Stanovenie vynosnosti 2EU s!olat- . Men{a.
nosti investicie
TAM Dynamicky dlhopisovy fond
) o Variabilny kupon, 6-mesacny
1
TB HZL80 Hypotekarny zélozny list EURIBOR + 0,20 % p. 28.10.2019 EUR
. s Variabilny kupon, 6-mesacny
TBHZL76 Hypotekarny zélozny list EURIBOR + 0,70 % p. a 21.11.2017 EUR
IoA:g - Dynamicky dihopisovy Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
TB HZL81 Hypotekarny zélozng list /28Iy kupon, 6-mesacny g 4 541 EUR
yp y y FURIBOR + 0,25 % p. a’ o
SPDR BARCLAYS CAP. H.YIELD o
BOND F Dlhopisovy ETF N/A N/A usb
VUB AM Active Bond Fund
Egrlzon EF Bond High Yield Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
trieda Z
EE['?” EF Bond Corporate Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
Eurizon EF Bond Emerging L . , a
Markets 7 Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
g:r?ées JPM Emerging Markets Dihopisovy ETF N/A N/A usD
VUB AM Privétny eurowy fond | " odlielovy fond krétkodobych N/A N/A EUR
investicif
’F\lfr:gea European HY Bond Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
Deutsche Invest | Euro Corpora- o . ,
e Bonds Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
NN L Emerging markets debt L . ,
hard currency | Cap. Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A usb
HSBC GIF Euro High Yield Bond  Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
Epsilon Fund Euro Bond | Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
SPORO Eurovy dlhopisovy fond
Slovakia Government Bond 229 Dlhopis Fixny kupon, 1,62 % p. a. 21.1.2031 EUR
) e Variabilny kupon, 6-mesacny
HZLTB 82 Hypotekarny zélozny list EURIBOR + 030 % p. a. 25.3.2018 EUR
Bulgaria government bond Dlhopis Fixny kupon, 4,25 % p. a. 9.7.2017 EUR
HZL CSOB Hypotekarny zélozny list Fixny kupon, 1,2 % p. a. 30.5.2018 EUR
HZL SLSP Hypotekarny zélozny list Fixny kupon, 0,625 % p. a. 5.11.2020 EUR
VUB AM Eurovy fond
EUR ISPIM Float Dlhopis Variabilny 18.5.2017 EUR
BTPS/ Dlhopis Fixny kupon, 5,25 % p. a. 1.8.2017 EUR
Spain government bond Dlhopis Fixny kupén, 5,5 % p. a. 30.7.2017 EUR
BTPS Dlhopis Fixny kupon, 4,5 % p. a. 1.2.2018 EUR
BTPS Dlhopis Fixny kupon, 4,0 % p. a. 1.2.2017 EUR
HZL CSOB Hypotekarny zalozny list Fixny kupon, 3,8 % p. a. 5.4.2017 EUR
EJEréon EF BDEUR Short Term Dlhopisovy podielovy fond N/A N/A EUR
BTPS Dlhopis Fixny kupon, 4,75 % p. a. 1.9.2021 EUR
Intesa Sanpaolo Dlhopis Fixny kupon, 5,00 % p. a. 28.2.2017 EUR

TB HZL80 - Tatra banka hypotekdrny zdlozny list ¢. 80 atd.
https.//www.tatrabanka.sk/att/5413859/emisne-podmienky-tb80.pdf
https.//www.tatrabanka.sk/att/5413850/suhrnny-dokument-hzl-tb-76-z-28-3-2014.pdf
N/A = nie je stanovené.
https.//www.tatrabanka.sk/att/5413862/emisne-podmienky-hzl-81.pdf

Vdcsina investicif je v USD.

BTPS — Buoni del Tesoro Poliannuali, talianske Stdtne dlhopisy.
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10 http//www.franklintempleton.
sk/sk-sk/investor/fondy/portfolio-
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investicii su dve do $tatnych dlhopisov SR a Bul-
harska, ostatné su do hypotekarnych zaloznych
listov nielen v rdmci finan¢nej skupiny, ale aj od
inych bank.

Stvrty najpredavanejsi fond — VUB AM Eurovy
fond - je fondom, ktory najviac priamo investuje
do $tatnych dlhopisov. Prevladaju hlavne talian-
ske Statne dlhopisy, Co mozno suvisi s materskou
spolo¢nostou tejto spravcovskej spolo¢nosti. Me-
dzi vyznamnymi investiciami mozeme tiez najst aj
ETF a hypotekarne zalozné listy. Jeho duracia je na
Urovni 0,67 roka.’

Aj pri dalsom najpredavanejsom fonde — TAM
Dynamickom dhopisovom fonde - je mozné vi-
diet, Ze portfélio tohto fondu sa prevazne skla-
da z inych fondov. Jeho priemernd durécia je na
Urovni 2,2 roka.

Z fondov, o ktoré slovenski investori zatial ne-
maju zaujem, ako priklad mézeme uviest NN (L)
Absolute Return Bond. Pre tento fond je zvldstne,
Ze ide o dlhopisovy fond, ktory ma uvedeny ako
benchmark 1-mesac¢ny EURIBOR, ¢o je kratkodo-
ba Urokova sadzba vhodna skoér ako benchmark
pre penazné fondy.

ZAVER
SASS uvédza, ze pre fondy penazného trhu duré-
cia nesmie prekrocit hodnotu 1. Pre fondy kratko-
dobych investicif je duracia stanovena na Urovni
1,5 roka. Preto by dlhopisové fondy mali mat
durdciu vyssiu ako 1,5 roka. TAM dlhopisovy fond
aVUB AM Eurovy fond tuto charakteristiku aktudl-
ne nesplfaju. VUB AM Active Bond Fund durdciu
neuvadza, pricom ide o velmi délezitd informéciu,
vzhladom na moznu volatilitu. Taktiez stanovenie
benchmarku na drovni 1-mesacnej sadzby EURI-
BOR, ako je to pri NN (L) Absolute Return Bond, je
pre dlhopisovy fond velmi nezvycajné.

Nizka durdcia TAM dlhopisového fondu je
sposobend hlavne vysokou mierou penaznych
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investfcii. Celkova hodnota penaznych investicif
reprezentuje az 45 %. Pre dlhopisovy fond, ktory
je charakteristicky ako strednodobd investicia, je
tdto hodnota penaznych investicii nezvycajne
vysokd. Podobne vysoka je tiez hodnota kratko-
dobych investicif aj pre SPORO Eurovy dlhopisovy
fond. Tieto investicie reprezentuju skoro 27,5 %
z celkovych investici.

Financ¢na kriza sposobila, ze zékladné urokové
sadzby, ktoré su stanovené centralnymi banka-
mi, klesli na historické minima. ZniZzené Urokové
sadzby sa nasledne prejavili aj do vysokych cien
dlhopisov (nizka miera vynosu do splatnosti)
a tiez viedli k neddvere investovania do Statnych
dlhopisov niektorych krajin z obavy mozného ne-
splatenia ich zavazkov. Tato neistota sa prejavila aj
v riadeni dlhopisovych podielovych fondov.

Nizka priemerna durdcia portfolia sa netyka iba
slovenskych spravcovskych spolo¢nosti. Pre slo-
venskych investorov su v ponuke aj fondy global-
nych spravcovskych spoloc¢nosti, ako je napriklad
Templeton. Tieto podla Statistiky SASS reprezen-
tuju najvyssiu ¢istu hodnotu aktfv v rdamci dlhopi-
sovych fondov (slovenski investori ich zatial nena-
kupuju). Dva najvacsie fondy, Templeton Global
Total Return Fund a Templeton Global Bond Fund,
maju durdciu na Urovni 0,03'°a 0,16".

Ak sa ekonomicka situdcia zmeni a ECB zac¢ne
zvysovat Urokové sadzby, dopad zmeny Uroko-
vych sadzieb na trhu na hodnotu dlhopisovych
fondov bude nizsi pre dlhopisové fondy s nizsou
duréciou a vyssi pre dlhopisové fondy s vyssou
duréciou. Rast urokovych sadzieb na trhu znizuje
cenu dlhopisov v portfoliu dlhopisovych fondoy,
¢o ma za nasledok zniZzenie minulej vykonnosti
dlhopisovych fondov. Zérover viak ma pozitivny
vplyv pre potencidlnych novych investorov, po-
dielovy fond bude moct dosiahnut vyssiu budu-
cu vykonnost zodpovedajucu aktudlnym vyssim
urokovym sadzbdm na trhu.
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