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PRODUKT 1 FKI

EMUN Fixed Income

Aktivné Fizeny dluhovy fond s multi-strategii zaméieny na
prilezitosti na kreditnim a irokovém trhu. V dosavadni historii
dosahl na zajimavy vynos za priznivé poplatkové struktury.

V Ceské republice lze narazit na po-
meérné velké mnozstvi fondd kvalifiko-
vanych investort, které se tési znacné-
mu zajmu investort. Jednim z divoda
je i to, ze tyto fondy mohou na rozdil
od klasickych podilovych fondu snaze
pracovat s alternativnimi investi¢nimi
strategiemi a aktivy.

Tak je tomu i v piipadé fondu EMUN
Fixed Income, ktery se zaméfuje na inves-
tice na kreditnim a urokovém trhu a za
prvni rok své existence zhodnotil o 8,8 %.
Nejde tedy o klasicky dluhopisovy fond,
ale jeho zabér je Sirsi. Proto neuskodi se
na n&j podivat vice v detailu.

DLUHOVE NASTROJE
A AKTIVNI SPRAVA

Zakladni popis fondu fika, ze ,,EMUN
Fixed Income je aktivné rizeny multi-
strategy dluhovy fond zaméreny na
prileZitosti na kreditnim a urokovém
trhu. Fond dynamicky kombinuje dlu-
hové segmenty investovanim do indivi-
dudlnich dluhopisovych emisi a speci-
alizovanych kreditnich strategii.”
Pokud bychom méli strategii vice
rozepsat, pak ono spojeni ,,multi stra-

tegy odkazuje na skutecnost, ze fond
kombinuje investice do ruznych seg-
mentt dluhového trhu od likvidnich dlu-
hopist a strukturovaného kreditu az po
alternativni dluhopisové investice typu
private credit. Fond pfitom mutize inves-
tovat jak do ETF ¢i podilovych fondd,
tak do konkrétnich dluhopisti a dal$ich
typt dluhovych nastroja.

Celé portfolio je také rozlozeno na-
pti¢ kapitalovou strukturou s tézi§tém
v seniornich tran$ich. Vse pifehledné
ukazuje graf 1, ze kterého pomérné
jasné vyplyva, na
jaké typy dluho-
vych investic se
fond zaméfuje.

Zjednodusené fte- y {
. oy . - Bank loans
¢eno muiZeme fici,
ze fond nejde vylo-
zené do téch nejvi-
ce rizikovych stra-
tegii ¢i typl inves-
tic, ale drzi se spiSe
v ,.horni poloving*.
Fond tedy sice mu-
ze na jednu stranu
investovat tfeba do
HY dluhopisi a
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Grafy 2: Ocekavané neutralni slozeni fondu; zdroj: EMUN Fixed Income
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vyuzivat pfimé uvérovani s pakou i bez
paky a fadu dalSich strategii, nicmén¢ z
pohledu rizikovosti a vynosu plati, ze by
se kompozitni kreditni riziko celého
portfolia mélo drzet na hrané investi¢ni-
ho stupné, tedy kolem ratingu BBB.

Zaroven plati, ze portfolio je regio-
nalné (byt s dlirazem na nas region) i
sektorové diverzifikovano a je diverzi-
fikovano také z pohledu meén. Plati
ovSem, ze je-li to vhodné, pfistupuji
portfolio manazefi k zajisténi ménové-
ho rizika do CZK, aktualné s vyuzitim
tzv. ,,carrytradu“ z urokového diferen-
cidlu — stale plati situace, kdy ménové
zajisténi neni naklad, ale naopak vy-
tvafi zisk, vzhledem k vy$§im sazbam
u nas oproti eurozoéné potazmo USA.

Pokud jde o aktivni spravu, tak ta
nespociva jen ve vybérd konkrétnich
dluhovych nastroju a strategii, ale na-
ptiklad také v fizeni Grokového rizika
fondu ¢i durace portfolia.

Grafy 1: Zaméreni fondu z pohledu kapitalové struktury
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Pro predstavu, zatimco jesté v kvét-
nu tohoto roku se durace portfolia po-
hybovala kolem hodnoty 4, aktualné
se jiz blizi 6 roktm s tim, jak portfolio
manazefti reaguji na soucasné i oceka-
vané déni na dluhopisovém trhu.

Za pohled také jisté stoji graf 2. Ten
nabizi neutralni slozeni portfolia, od
kterého se sice samoziejmé mize fond
odchylovat, nicméné pro blizsi pocho-
peni toho, co by jednotliva aktiva méla
v portfoliu délat a jak je celé portfolio
diverzifikovano, poslouzi graf dobfe.

Pokud jde o samotny investi¢ni pro-
ces, tak ten zac¢ina u vyhledavani dlu-
hopist, fondl, resp. segmentl dluho-
vého trhu se zajimavym ocenénim.
Nasleduje analyza financnich vykazi
danych spole¢nosti, pfipadné trhid, na
kterych emitent podnika.

V momenté, kdy jsou nastroje vy-
brany a nakoupeny do portfolia probi-
ha i nadale pravidelna kontrola limitt
a pfipadny rebalancing, tedy zmény v
portfoliu na zaklad¢é stanovenych tak-
tickych cilt dle trzni situace.

VYSSi DURACE

Zékladni pohled na slozeni portfolia
fondu ke konci zafi zachycuje graf 3 a
jak je z né&j vidét, fond je v souladu se
strategii diverzifikovan mezi ceské
statni a korporatni dluhopisy, stejné
jako eurové dluhopisy investi¢niho
stupné i ty s vysokym vynosem. Po-
kud bychom se podivali na nejvétsi

pozice, tak s cca 7 % zaujima nejvyssi
vahu Cesky statni dluhopis 4,85/2057,
nasleduje s asi 6,9 % ETF TLT iSha-
res 20+ Years Treasury bond a se
zhruba 6,2 % poté fond Private Credit,
zaméfeny na primé pujcky (Direct
Lending). To jen potvrzuje, ze portfo-
lio mize byt tvofeno riznymi druhy
investi¢nich nastroju.

Jak jsme jiz zminili, praimérna durace
portfolia je nyni vyssi, na Grovni nece-
lych 6 let, coz souvisi s o¢ekavanim, Ze
by CNB, potazmo i dal3i centralni ban-
ky mohly jiz v pfistich mésicich pti-
stoupit ke snizovani sazeb. A v tako-
vém piipad¢ je vyhodné mit vyssi dura-
ci, protoze dluhopisy s vyssi duraci jsou
obecné vice citlivé na zmény uroko-
vych sazeb. No, a pii poklesu troko-
vych sazeb ceny dluhopist rostou.

Ostatné pokud se podivame na aktu-
alni vynos do splatnosti portfolia, do-
staneme se na zajimavou hodnotu cca
6,6 %, a pii zapocteni ménového zajis-
téni dokonce na cca 7,9 %.

Tabulka 1 nabizi také detailnéjsi po-
hled na ratingové slozeni portfolia a
jak je z ni patrné, primérny rating se
nyni pohybuje na trovni A-. To tedy
znamena, Ze rating je aktualné o néco
vy$$i nez dfive zminénych BBB,
nicméné stale plati, ze je portfolio ve
spodni poloviné investi¢niho ratingu.

Z pohledu regionu je zase patrné o
néco vyssi zastoupeni eurovych dluho-
pist, nez kolik ¢ini neutralni slozeni.
To vSe je ale samoziejmé prirozenym
disledkem aktivni

FKI 1 PRODUKT

Graf 3: Slozeni portfolia k 3Q 2023

POPLATKY A VYNOS

EMUN Fixed Income byl zaloZen teprve
pred rokem a kousek, takze na detailngjsi
pohled na vykonnost portfolia si budeme
muset jeSté pockat, nicméné jak je patrné z
tabulky 1, v dosavadni historii si zatim
fond pfipsal zajimavé zhodnoceni v soula-
du s vytyéenymi cili, kdyz za jeden rok
zhodnotil o 8,8 %.

Poplatkové je fond nastaven pomérné
ptiznivé s tim, Ze celkova nakladovost,
neboli TER se nyni pohybuje nékde tésné
nad 1 % a v druhém roce fungovani fondu
portfolio manazeti ocekavaji, ze klesne
pod 1 %. Na druhou stranu je ale nutné
pocitat s vy$si minimalni investici 5 milio-
nt korun, coz je vice nez u nékterych FKI,
kde se mnohdy startuje na jednom milio-
nu.

Kazdopadné lze fici, ze vzhledem ke
komplexni dluhové strategii a Siroké
diverzifikaci vypada fond EMUN
Fixed Income urcité zajimaveé. m

Tabulka 1: Data fondu k 3Q 2023; zdroj: EMUN Fixed Income Spravy. JiFi Mikes
Vynos za 1 rok 8,8 % Tabulka 2: Data fondu; zdroj: EMUN Fixed Income
Vynos za YTD 54 % EMUN FIXED INCOME otevieny podilovy fond, Tfida A
Vynos za 3 mésice 0,3 % Typ fondu Fond kvalifikovanych investoru;
Charakteristiky portfolia Otevieny podilovy fond
ISIN CZ0008477353
Vynos do splatnosti portfolia 6,6 %
Ména CzK
Durace portfolia 5,8 let
T Ocenovani meésiéni
Rozlozeni dle ratingu
AA 35.0 % Obchodovani mésicni
> \7 [
A 26.9 % Manazersky poplatek 0,5 %
- o :
BBB 14.0 % Vstupni poplatek 0,5 % do 25 mil. CZK
BB 16.2 % Vystupni poplatek 0 %
B 80% Doporuceny investi€ni horizont 3 roky
Pramérny rating A- Minimalni investice 5 mil. CZK
Rozlozeni dle regionu Cileny vynos 8 % p.a. pred naklady a poplatky
CEE 71,4 % Admin. naklady 0,1 % pfi velikosti fondu 600 mil. CZK
USA 24,3% Ostatni opex 0,1 % pfi velikosti fondu 600 mil. CZK
Eurozéna 43 % Depozitar CsoB
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