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Slucovani fondu Amundi

Puvodni fondy Amundi Funds a fondy Amundi Funds I, ziskané
. akvizici spole¢nosti Pioneer Investments do skupiny Amundi,
se zanedlouho sloudi. Jaké nejvétsi zmény to pFinese investorum?

Skupina Amundi upevnila po za¢lenéni spo-
legnosti Pioneer Investments do spolecnosti
Amundi Asset Management v roce 2017 své
postaveni na evropském trhu spravy aktiv i
kolektivniho investovani. Roz§ifila tim na-
bidku otevienych podilovych fondi (OPF),
v niz jsou dosud vyznamné zastoupeny lu-
cemburské rodiny Amundi Funds a Amun-
di Funds 11, z nichZ prvni zahmuje ptivodni
fondy Amundi a druha byvalé fondy Pione-
er Investments. To vak znamend velkou
miru ptekryvani investi¢nich strategii fondi
z obou rodin, kdy danou kombinaci tfidy
aktiv, regionu, sektoru nebo mény v mnoha
piipadech soudasné reprezentuji dva riz-
né fondy, Casto po jednom z kazdé rodiny.
Proto prob&hne ve ¢tyfech vikendovych eta-
pach Gervna 2019 velka fiize (oznacovana
souhmné jako velky tiesk), jejimZ ukolem
bude zptehlednit nabidku OPF Amundi ve
snaze zachovat ty s lep§imi vysledky nebo
kvalitngj$i spravou a sloudit do nich jiné,
hodnocené v t&chto ohledech hiife. Jde o
sloZitou operaci zahmujici ¢etné zmény naz-
vii OPF v ramci pfechodu na jednotné na-
zvoslovi i modifikaci pravn{ struktury za-
stteSujicich (rodin) fondil v rdmci zefektiv-
néni jejich spravy.

HLAVNi OBECNE ZMENY

Podle dokumentu Otzky a odpovédi na
webové strance www.amundi.cz/produkty/
Fondy/Sloucene-fondy probéhne fuze =z
pravniho hlediska nasledujicim zplsobem:
., Fond Amundi Funds Il (FCP) a jeho za-
stieSujici feeder fond Amundi SICAV I
(SICAV) se spoji do zastFeSujiciho fondu
Amundi Funds, ktery je zaloZen v prdavni
Jormé ,société d’investissement a capital
variable' (SICAV). Oba zastresujici fondy
posléze zanikaji. " Cilem je nasledné ,, vy-
tvorit vynikajici vigikovy zastreSujici fond s
92 diléimi fondy. * Terminem ,,fond" &1 ,,za-
stiesujici fond* se v takovych dokumentech
zjednodusené oznaduje totéZ, co v tomto
¢lanku nazyvame rodinou fondil a termin
,,dil¢i fond* nebo ,,podfond* zase odpovida
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konkrétnimu OPF. Pro béZného investora je
popsana zména pouze formélni zileZitost,
nicméné jeji smysl spodiva v upfednostnéni
zastieSujici struktury SICAV (akciova spo-
le¢nost s proménnym zakladnim kapitalem)
pted strukturou FCP (fonds commun de
placement; vzijemny investi¢ni fond), kte-
rou dosud pouzivaly OPF z rodiny Amundi
Funds T, tzn. byvalé fondy Pioneer Invest-
ments. Skupina Amundi si od struktury SI-
CAV zapisované do obchodniho rejstitku
slibuje moZnost ziskat daiiové vyhody nebo
roz§ifit distribuéni kanaly v n€kterych juris-
dikcich jako UK a dosahnout tak vy$§iho
potencialu ve shromazd’ovani aktiv.

Na trovni konkrétnich OPF (resp. pod-
fond, diléich fondd) prob&hnou dva hlavni
typy fizi: viceméné formalni shell fize a
dale tzv. racionalizagni fiize, u nichz ma jiz
cilovy fond predstavovat kvalitativni zlep-
Seni ve srovnani s plvodnim slu¢ovanym
fondem, i kdyz oba sleduji stejnou nebo po-
dobnou investiéni strategii.

V. ramci shell fiizi piejde v €ervnu 41 fon-
dd z rodiny Amundi Funds II do rodiny
Amundi Funds tak, Ze se zméni ISINy je-
jich tiid a z ndzvi zmizi znaky Il — “ Za
timto uéelem dojde v rodiné Amundi Funds
nejprve k vytvofeni prazdnych fondd (od-
tud termin shell = skofdpka), které ale v
ramci flize plné pfevezmou investiéni cil i
historickou vykonnosti plivodnich 41 fondil
z rodiny Amundi Funds II.
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Racionalizacni fize jsou pro investory
pravém smyslu s moznou mimou zménou
sloZeni portfolia nebo rizikové-vynosového
profilu mezi cilovym a sluéovanym fon-
dem. Tyto fize se tykaji hlavné dluhopiso-
vych a akciovych fondd. S ohledem na du-
plicity naznagené v Givodu vétSinou dochézi
ke sluéovani fondd napfi¢ pivodnimi rodi-
nami Amundi Funds a Amundi Funds II —
jednim i druhym smérem, podle toho, ktery
fond byl v ramci dané strategie vyhodnocen
jako lepsi na zakladé€ rizikové-vazené vykon-
nosti (ratingu Morningstar), objemu spravo-
vaného majetku nebo zajmu investord. Cel-
kem povede 23 Cervnovych racionalizac-
nich fuzi ke sloudeni 13 nyngj§ich fondi
Amundi Funds a 10 fondd Amundi Funds II
do jinych fondd s tim, Ze cilové fondy hro-
madné zméni nazvy. Kromé ptipadného od-
stranéni znakd ,,IT — “ dojde i na odli§né po-
tadi slov tak, aby se uvadél diive region u ak-
ciovych fondd, resp. diive region nebo me-
na u dluhopisovych fondi. Nazvy fondi se
zméni hned po prvnim vikendu 3. ¢ervna.

Po zavr§eni gervnového procesu fuzi by
méla vice nez polovina z 92 cilovych fon-
di spravovat majetek nad 500 mil. EUR (u
kazdého z nich) a vice neZ &tvrtina majetek
nad 1 mld. EUR (celkem asi 90 mld. EUR
za viech 92 fondi). Ambici skupiny Amun-
di je nabizet po fizovacim ervnu zhruba
40 % fondi s 4 nebo ShvézdiCkovym ratin-
gem Momingstar a dalsich 40 % fondd s
3hvézdi¢kovym ratingem Momingstar. Fi-
zovani také sleduje co do poctu fondd vy-
vazené zastoupent tiid aktiv i izemnich cel-
ki v nabidce, jak ukazuji grafy 1 a 2.

VYBRANE FONDOVE FUZE

Tabulka 1 ukazuje na drovni konkrétnich
OPF vybér 8 racionaliza¢nich fuzi, které
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obecné povazujeme za nejdiileZit€jsi pro tu-
zemské investory s ohledem na vyznam dil-
¢i tfidy aktiv a dostupnost korunové deno-
minace u dluhopisovych fondd, resp. vy-
znam zemniho celku (regionu) u akciovych
fondd. V nasledujicim textu vychazime z
dosavadnich ndzvi slu¢ovanych a cilovych
fondii (vyznadenych tuéng), aby $lo lépe
zjistit, zda se fond z rodiny Amundi Funds
slu¢uje do fondu z rodiny Amundi Funds II,
nebo naopak, nebo zda dochézi ke slucova-
ni fond{ uvnitt jedné rodiny. Nové nazvy
cilovych fondi pak uvadi tabulka 1. Zamg-
feni cilového fondu ziistdva vétsinou stejné
jako u sluGovaného fondu, pokud jde o za-
kladni vymezeni podle (dil¢i) tfidy aktiv, ge-
ografické oblasti, sektoru nebo mény.

Fond dluhopist z rozvijejicich se trhi v
lokdlnich méndch Amundi Funds Bond
Global Emerging Local Currency se sluuje
do fondu Amundi Funds II — Emerging
Markets Bond Local Currencies diky lep-
$imu rizikové-vynosovému profilu cilového
fondu. Cilovy fond oproti slu¢ovanému in-
vestuje trochu vice do dluhopisi z Brazilie,
Polska a Malajsie, resp. méné do dluhopisii
z JAR a Kolumbie. Sleduje také kratdi mo-
difikovanou duraci i niZ§i vynos do splat-
nosti (YTM) a klade vétsi diraz na ratingo-
vy stupen A nez BB.

Na poli eurovych korporatnich dluhopisti
dosahuje cilovy fond Amundi Funds Bond
Euro Corporate vyssi 3leté vykonnosti
oproti slu¢ovanému fondu Amundi Funds
II — Euro Corporate Bond a vykazuje poné-
kud del$i modifikovanou duraci, ale také
niz§{ (malou) expozici zahrnutych dluhopi-
st do spekulativniho ratingového pasma.

V ramci globalnich dluhopisd riznych
typl se role cilového fondu ujiméd Amundi
Funds Bond Global Aggregate, ktery v

poslednich letech 1épe kompenzoval trzni
poklesy naslednym riistem a navic spravuje
mnohem véti objem majetku neZ sludova-
ny fond Amundi Funds II — Global Aggre-
gate Bond. Dale se oproti nému vyznacuje
mimé del§i modifikovanou duraci, znagné
vy&§im YTM, efektivngjsi diverzifikaci ra-
tingu do vys8ich i niZ8i stupiiii pfi pfevaze
investiéniho padsma a preferenci némeckého
trhu i relativnim upozadénim amerického.

Slouceni fondu Amundi Funds IT — Euro
Corporate Short-Term do fondu Amundi
Funds I — Euro Alpha Bond si klade za
cil nabidnout investorim komplexni alfa
strategii realizovanou na eurovych dluhopi-
sech bez zasadniho omezeni pro typ emi-
tenta. Cilovy fond se tedy jiz na rozdil od
sluovaného nebude omezovat na kratké
korporati dluhopisy a pfi trznich pokle-
sech mtize kvili deldi duraci vice ztratit
vymeénou za dlouhodobg pfiznivejsi vykon-
nost. K doty¢né fuzi doslo jiz v bfeznu.

Z akciovych fondd zaméfenych na vy-
spélou Evropu pfechdzi Amundi Funds Equ-
ity Europe Concentrated pod kfidla fondu
Amundi Funds IT — Top European Pla-
yers. Oba fondy jiz dnes vykazuji velice
podobné, aZ na par desetin procenta totozné
sloZeni portfolia podle jednotlivych nérod-
nich trh, hlavnich sektord i 10 nejvétsich
pozic. V minulosti mél ale cilovy fond lepsi
rizikové-vaZeny vynos.

U americkych akciovych fondii se slu¢uji
dva hodnotové Amundi Funds Equity US
Relative Value a Amundi Funds IT — Pione-
er North American Basic Value do jedno-
ho s rovn&Z hodnotovym stylem Amundi
Funds II — Pioneer U.S. Research Value.
Zatimco prvni slu€ovany fond pokryva Cis-
t¢ trh USA, druhy ho zohlediiije ,,pouze*
88 % a zbytek portfolia investuje na vy-

Tabulka 1: Vybrané fondy Amundi Funds a Amundi Funds I, které se zuéastni racionalizaéni faze

OPF | PRODUKT

branych evropskych trzich. Rozdily mezi
nimi existuji i v sektorové alokaci, kdyz prv-
ni slu¢ovany fond preferuje finance se zdra-
votnictvim a na tfetim misté ma IT, oviem
druhy fond pfi siln€j§im prvenstvi financi
poskytuje dal$i mista nejen IT, ale i ener-
giim a komunikacim pfi razantné podvaze-
ném zdravotnictvi. Tteti cilovy fond pak ve
shod¢ s druhym vyzvedava finance, v men-
$i mife vSak také primysl a regionalné vy-
hrazuje pfes 90 % majetku trhu USA. V po-
slednich 2 letech zaznamenal lepsi vykon-
nost nez oba slucované fondy.

Dale bude sloucen globalni akciovy fond
na rozvijejici se trhy Amundi Funds IT —
Emerging Markets Equity do stejné zamg-
feného fondu Amundi Funds Equity Emer-
ging World. Cilovy fond vyhrazuje men-
81 prostor ¢inskym akciim, i kdyZ ty v obou
fondech jasng vedou. Jinak cilovy fond in-
vestuje ponékud vice na brazilském, jiho-
korejském a indickém trhu, ale méné na
ruském a nigerijském. Sektorové oba fondy
protéZuji finance. Vykonnostné vychazi 1é-
pe cilovy fond mj. diky vétsi odolnosti viigi
poklesim.

NEJDE O DRAMATICKE ZMENY

Domnivame se, Ze az na malé vyjimky ne-
piinaseji racionalizadni fuze fondli Amundi
zésadni zmény, které by u investorti drZi-
cich sluéované fondy vyvolavaly potfebu
pieskupovat vlastni portfolio. Mimy neklid
ale milZe proces flizovani pfinést tém, ktefi
pomoci sluéovaného akciového fondu pre-
feruji ngjaky jim znacné pfevazeny narodni
trh nebo sektor, resp. pomoci slu¢ovaného
ratingy nebo del3f &i kratsi durace. =

Ales Vocilka
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