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Výnosy dosažené v minulosti nejsou spolehlivým ukazatelem budoucích výnosů. Hodno-
ta majetku v účastnických fondech může stoupat i klesat, informace o rizicích spojených 
se spořením v účastnických fondech jsou uvedeny ve statutu fondu, který je k dispozici 
na www.csob-penze.cz. Tento materiál má pouze informační charakter.

Pro koho je fond vhodný?
• �Klienti s investičním profilem: konzervativní.
• �Klienti, kteří nemají zkušenost s investicemi na kapitálových 

trzích a chtějí mít jistotu v uchování hodnoty vložených 
prostředků a jsou ochotni odložit čerpání naspořených 
prostředků na dobu min. 10 let. 

• �Cílem investice je zajistit si další zdroj příjmů v důchodovém věku.

Hlavní výhody
• �Státní příspěvky ve výši až 2 760 Kč ročně
• �Daňová úspora až 3 600 Kč ročně
• �Příspěvek zaměstnavatele

Komentář správce fondu

Ing. Radim Kotrouš, CFA  
portfolio manažer

Zhodnocení ČSOB garantovaného účastnického fondu dosáhlo 
0,17% od založení fondu.

První polovina roku 2018 byla na dluhopisových trzích ve zname-
ní pokračování růstu výnosů a  tedy poklesu cen dluhopisů. Mak-
roekonomická data z ČR, USA i Evropy byla pozitivní a potvrzovala 
růst globální ekonomiky. Postupně však na trzích rostly obavy z ob-
chodních válek, které svými rozhodnutími rozdmýchával D. Trump 
a zvyšovala se tak nejistota, zda bude expanze ekonomiky pokračo-
vat. Americká centrální banka v průběhu prvního pololetí zvyšovala 
úrokové sazby, Evropská centrální banka rozhodla o ukončení své 
ultra uvolněné měnové politiky a kvantitativní uvolňování přesta-
ne provádět ke konci roku 2018. Česká národní banka přistoupila 
ke dvojímu zvýšení úrokových sazeb na 1,0%. Zvyšování úrokových 
sazeb tak v kombinaci se silným hospodářským růstem vedlo k po-
kračování postupné normalizace měnových podmínek a tedy i k ne-
gativní výkonnosti dluhopisů.

V portfoliu účastnického fondu jsme v prvním pololetí roku 2018 
udržovali nízkou citlivost portfolia na pohyb úrokových sazeb, mírně 
zvyšovali expozici v  případě korporátních dluhopisů a  tím tlumili 
rychlost poklesu hodnoty fondu. Preferovali jsme depozita a varia-
bilně úročené dluhopisy.

Vzhledem ke konzervativnímu charakteru, zainvestování port-
folia účastnického fondu jak do státních dluhopisů, tak i do ban-
kovních a korporátních dluhopisů a depozit, zaznamenalo portfolio 
garantovaného účastnického fondu od začátku roku negativní vý-
konnost ve výši -1,52%.

Výhled

Pokračující růst české ekonomiky, velmi nízká nezaměstnanost a in-
flace pohybující se nad 2% by měly vést k pokračování zvyšování úro-
kových sazeb ze strany ČNB v letech 2018 a 2019 a tedy ke slabé, či 
negativní výkonnosti dluhopisů v horizontu jednoho roku. Nicméně 
z dlouhodobého pohledu je růst výnosů pozitivní, protože v dalších 
letech bude fond z vyšších výnosů profitovat a prostředky účastníků 
zhodnocovat rychleji.

Vývoj hodnoty penzijní jednotky za posl. 12 měsíců

Struktura podle regionů a aktiv
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Zhodnocení fondu

Rok 2013 2014 2015 2016 2017

Zhodnocení 1,10 % 1,65 % 0,87 % -0,47 % -1,41 %

Hodnota penzijní jednotky 1,0017 CZK

Hodnota vlastního kapitálu 1 001 mil. CZK

Od vzniku fondu 0,17 %

Za posl. 12 měsíců -1,96 %

Od začátku roku -1,52 %

Depozita
29,9 %

Dluhopisy
70,0 %

ČR
90,2 %

Nizozemsko 2,7 %

Francie 3,2 %

Velká Británie 2,0 %
Rakousko 1,9 %

Ostatní 0,1 %


