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PORTRET FONDU

NN INVESTMENT PARTNERS

NN (L) Emerging
Markets Debt (HC)

Dluhopisovy fond s Sirokou globalni expozici na rozvijejici se trhy.

Zahrnuje emise v tvrdé méné a ma ménové zajiSténou korunovou
tiidu proti zakladni dolarové. Dari se mu prekonavat konkurenci.

V tuzemské nabidce spolecnosti NN Invest-
ment Partners najdeme pocetnou skupinu
akciovych fondt, ale také nékolik smiSe-
nych fondi a rizné¢ zaméfené dluhopisové
fondy. Nize se budeme vénovat pomérmné
dynamickému dluhopisovému fondu, ktery
investuje do dolarovych, pfevazné statnich
dluhopisti z rozvijejicich se trhi.

DUKLADNA DIVERZIFIKACE

NN (L) Emerging Markets Debt (Hard Cur-

rency) je v dolaru vedeny dluhopisovy fond, gionalni diverzifikaci a presvédeni mana- ISIN LU2007298628: CZK-H
ktery pokryva siroké globalni spektrum roz- zerského tymu, Ze 1ze vyuzit ocefiovaci ne- Typ fondu dluhopisovy — globalni
vijejicich se trhil. Investuje do velkého poctu efektivnosti rozvijejicich se trhil k hledani rozvijejict se trhy
konkrétnich dluhovych cennych papirti de- zdrojti nadvykonnosti. To probiha ve ctyfech Typ vynosu kapitalizacni
nominovanych v ménach ¢lenskych statil zakladnich fazich. Vznik fondu duben 2011: USD

OECD, pfednostné dolaru. Svou vykonnost
srovnava s benchmarkem pro dolarové dlu-
hopisy z rozvijejicich se trhti J.P. Morgan
Emerging Market Bond Global Diversified.

V souladu s nim sleduje dikladnou geogra-
fickou diverzifikaci portfolia do v§ech mys-
litelnych regionit EM od Asie pres Afriku a
Stedni vychod, stfedni a vychodni Evropu
az po Jizni a Stfedni Ameriku. Vyznacuje
se také dominantnim zastoupenim statnich a
obdobnych dluhopisti v kontrastu s margi-
nalni roli korporatnich dluhopisi. Od zati
2019 disponuje ménove zajisténou koruno-
vou tfidou proti zdkladni dolarove.
Investi¢ni proces fondu vychazi z aktiv-
niho fizeni portfolia, diirazu na Sirokou re-

Prvni zahmuje celkové hodnoceni situace
ve svétové ekonomice i na finanénich trzich
stylem shora doli (top-down). Klade se dii-
raz na monetarni politiku centralnich bank,

Druhé faze spociva v hodnoceni kreditni
kvality zemi na zakladé ekonomickych a fis-
kalnich ukazatelli i vyspélosti instituci a roz-
hodovacich procesti. Jako dilezita hlediska
zde slouzi napf. geopoliticka stabilita, re-
formni Gsili a plnéni cild udrzitelnosti ESG.
Vysledné skore jednotlivych zemi se porov-
nava s rizikovymi prémiemi, tzn. kreditnimi
spready jejich dluhopisti.

Ve tieti fazi nasleduje analyza vynoso-
vych kiivek dluhopisti vybranych zemi s ci-
lem identifikovat jejich zajimavé segmenty
z hlediska fundamentt nebo likvidity. Dopl-
fiyje ji analyza atraktivnosti riznych typti

+ tendence prekonavat primér konkurence
a drzet krok s benchmarkem

+ Siroka diverzifikace portfolia do mnoha
rozvijejicich se zemi a dluhopisovych pozic

- zaostavani ménove zajisténé korunové tridy
v CZK za zéakladni dolarovou tfidou v USD

Data fondu

Velikost fondu k 30.4. 7 143 mil. USD

Lucembursko
LU0555020303: USD

Dariovy domicil

z&fi 2019: CZK-H
2,5%
1,20 % (OCF 1,52 %)
J.P. Morgan Emerging

Vstupni poplatek

Manazersky poplatek

K R Benchmark Market Bond (EMBI)
> o urokové sazby i obecna makroekonomicka Global Diversified TR
Tab. 1: Zemé s nejvyssl vahou k 304. a financni rizika (geopolitika, inflace). Port- Minimalni investice 500 CZK

USA 7.1 % | Bahrajn 33% folio management posuzuje celkovou atrak-
Mexiko 4,5 % | Dominikanska rep. | 3,2 % tivnost dolarovych dluhopisti z EM pomoci dluhopist napt. podle emitenta (nadnarodni,
Turecko 3,8 % | Saudska Arabie | 3,2% valuaci a technickych faktori a urcuje po- statni, kvazistatni, korporatni).
Egypt 3,4 % | ostatni zemé 60,8 % stoj fondu k trznimu riziku, odrazejici se mj. Nakonec piichdzi na fadu vyber konkrét-
Indonésie | 3,3 % | hotovost 7.4 % v modifikované duraci jeho portfolia. nich emisi, kde se bere v ivahu adekvatnost

Graf 1: Fond a index proti konkurenci — absolutné

Graf 2: Fond a index proti konkurenci — relativné
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Tabulka 2: 10 nejvétSich pozic k 30.4.
1MDB Global Investments 4.400% 2023-03-09 1,6 %

Republic of Ecuador RegS 0.500% 2035-07-31 1,2%
Russian Federation RegS 5.250% 2047-06-23 0,9 %
Republica Orient Uruguay 4.975% 2055-04-20 0,9 %
Abu Dhabi Govt. Intl. RegS 3.125% 2049-09-30 0,9 %
State of Qatar RegS 4.817% 2049-03-14 0,8 %
Kazmunaygas National Co. 5.750% 2047-04-19 0,8 %
Argentina Rep. of Government 0.125% 2035-07-09 | 0,8 %
Republic of Guatemala Regs 6.125% 2050-06-01 | 0,8 %

Republic of South Africa 5.750% 2049-09-30 0,8 %
celkem 9,4 %
k 30.4. a podle splatnosti k 31.3.
AA 3,9 % |0 az 1 rok 5,7 %
A 6,9 % | 1 az 3 roky 57 %
BBB 22,4 % |3 az5let 9,3 %
BB 18,7 % | 5az7 let 8,4 %
B 30,7 % |7 az 10 let 16,8 %
CCC aostatni | 10,0 % | 10 az 20 let 15,7 %
hotovost 7,4 % | 20 a vice let 38,4 %

ocenéni ve srovnani s podobnymi emisemi
co do velikosti, likvidity a vyplaceni kupdni.
Nedilnou soucésti investi¢niho procesu je
kontinudlni fizeni rizik a kontrola souladu
hodnocenych kritérii s investi¢nimi cili.

DURAZ NA DLOUHODOBE
STATNI DLUHOPISY

Tabulka 1 ukazuje nejvice zastoupené na-
rodni trhy, na nichz portrétovany fond pofi-
dil dluhové cenné papiry drzené na konci
dubna. Prvenstvi USA vyplyva z existence
likvidnich kotaci fady dolarovych dluhopi-
st od emitentl z EM na americkych bur-
zach vzhledem k tomu, Ze ne vSechny roz-
vijejici se zeme nabizeji dobré podminky k
obchodovani s cennymi papiry. Vysoky po-
dil ostatnich zemi v tabulce 1 souvist s §iro-

Graf 3: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v USD

NN (L) Emerging Markets Debt (HC) (USD)
Amundi Funds Emerging Market Bond (USD)
Fidelity Emerging Market Debt Fund (USD)
— BNP Paribas Emerging Bond (USD)
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kou geografickou diverzifikaci port-

PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 20.5.21)

folia v ramci asi 430 riiznych emi- | fond | pramér konkur.
si. Pokud jde o regionalni piivod Vykonnost v USD
emitenttl, investoval fond koncem |1 rok (od 20.5.20) 13,4 % 13,1 %
bfezna 34 % aktiv do oblasti EMEA |2 roky (od 20.5.19) 11,0 % 10,7 %
(Evropa = CEE, Stfedni vychod a |3 roky (od 18.5.18) 17,3 % 13,8 %
Afrika), 31 % do Latinské Ameri- |5 let (od 20.5.16) 28,9 % 25,0 %
ky, 15% do EEU (Eurasijska unie |5 let p.a. 52 % 4,6 %
Zahrnujici mj Rusko, Kazachstan ¢i Riziko (perioda 5 let do 5/2021)
Bélorusko) a pouze 12 % do Asie, |Volatilita p.a. 10.2 % 9.1 %
podvéZené proti benchmarku ve pro- |Beta 1,10 pramér
spéch hotovosti (7 %). Statni dlu- Beta bear 1,08 prumer
hopisy tVOi"ily 70 %, kvazi stitni & Alfa (anualizovana) 0,2 % prameér
obdobné 17 % a korporatni dluho- Korelace 0.98 pramér
pisyjen 6 % aktiv. Max. pokles — mésic -14,7 % -13,7 %
Podle tab u]ky 3 se po rtrétovan}'/ Max. pokles—rok’ : -9,2% -9,1%
fond Vyznaéuje pfevahou Spekula- Max. pokles/nutny rist| -15,6 % /18,5 % | -14,7 % /17,2 %
., . « Vypocty z prodejnich cen v USD, pfipadné dividendy
tivnich nebo ratingové nehodnoce- reinvestovany. Vysvétleni ukazatell viz strana 24.

nych dluhopisi (dohromady 59 %)
nad dluhopisy investi¢niho pasma (33 %) a
také silnym pokrytim nejdelSich splatnosti
nad 10 let (54 %). S popsanym sloZenim
portfolia souvisi i jeho vysoky primémy vy-
nos do splatnosti 5,1 % p.a. a dlouha modi-
fikovana durace 8,2.

VYKONNEJSI NEZ KONKURENCE

Grafy 1 a 2 srovnavaji Sletou dolarovou vy-
konnost portrétovaného fondu, jeho bench-
marku (vyjadieného indexem celkové na-
vratnosti véetné reinvestovani kupontl) a
priméru konkurence globalnich dluhopiso-
vych fondi na EM a tvrdou ménu z databa-
ze Morningstar. Je vidét, ze fond v zakladni
dolarové tiidé dokazal dlouhodobé drzet
krok s benchmarkem pfi mensich odchyl-
kach jednim ¢i druhym smérem a kompen-
zovat tim svou nakladovost. Navic se mu
podafilo citelné piekonat primér konkuren-
ce diky naskoku v obdobi od dubna 2018
do Cervence 2019. Provazelo ho ale také za-
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ostavani korunové tiidy za dolarovou kwviili
nakladiim na zaji§tovani ménového rizika.

Srovnani Sleté vykonnosti s dostupnymi
konkurenty v zakladnich dolarovych tfidach
v grafech 3 a 4 vychazi pro portrétovany
fond velmi piizniveé. Zaznamenal totiZ nej-
silngj8i zhodnoceni pti tendenci utikat ostat-
nim fondiim na rostoucich trzich (kon¢icich
v zati 2016, lednu 2018, tinoru 2020 ¢i pro-
sinci 2020), k cemuz prispéla dlouha modi-
fikovana durace portfolia. Navzdory ni ustal
nastup koronakrize v bfeznu 2020 s mensim
propadem nez zobrazeni konkurenti a pfed-
¢il tak vétsinu z nich i nizsi volatilitou. Po-
dle fondového portalu Citywire Selector $lo
navic o nejrychleji rostouci fond v kategorii
EMD za rok 2020.

Fond NN (L) Emerging Markets Debt
(Hard Currency) piijde vhod dynami¢tejsim
investordm, ktefi hledaji dlouhodob& nad-
primérné zhodnoceni nejen na akciovych,
ale i na dluhopisovych trzich. m

Ales Vocilka

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné

NN (L) Emerging Markets Debt (HC) (USD)
Amundi Funds Emerging Market Bond (USD)
Fidelity Emerging Market Debt Fund (USD)
— BNP Paribas Emerging Bond (USD)

— BGF Emerging Markets Bond Fund (USD
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