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Uvod

V tejto praci sa budeme zaoberat’ trhom dlhopisovych podielovych fondov. Cielom bude

zhodnotit’ ich efektivnost’ prostrednictvom DEA modelov.

V prvej Casti prace budu struéne spomenuté zakladné teoretické poznatky. Zhrnuté budi rozne

vyskumy tykajuce sa DEA modelov a podielovych fondov.

Aplikacna Cast’ predstavuje vlastny vyskum. Databazou st Historické udaje zo Slovenske;j

asociacie spravcovskych spolo¢nosti.

Datova mnozina predstavuje 41 fondov. Ciel'om bude zhodnotit” efektivnost’ dlhopisovych
fondov. Poskytneme tak investicné odporacania. Spravcovskym spolo¢nostiam budi

navrhnuté zlepSenia.



1. TEORETICKA CAST

1.1 Kolektivne investovanie, podielové fondy a ich typy

Pod kolektivnym investovanim moézeme podla Lisku (2004) rozumiet’ zhromazd’ovanie
penaznych prostriedkov od presne neuréeného okruhu fyzickych aj pravnickych oséb za

ucelom podnikania pri reSpektovani principu diverzifikacie rizika a podl'a zékona.

Podl'a Chovancovej (2005) mozno fondy delit podla predmetného aktiva na: fondy
penazného trhu, dlhopisové, akciové, zmieSané, komoditné, zelené fondy, Specidlne fondy

nehnutelnosti (realitné fondy) a fondy fondov.

Dlhopisové fondy investuju do dlhovych cennych papierov prevazne s pevnym urokom
(kupoénom) ako su Statne, komundlne, podnikové ¢i bankové dlhopisy (napr. hypotekéarne
zalozné listy). Ich investi¢ny horizont je 3 az 5 rokov a st o nie€o vynosnejsie aj rizikovejSie
ako fondy penazného trhu. Spomedzi rdéznych typov investicii vSak patria medzi menej
rizikové. Hodnota dlhopisovych fondov je ovplyviiovand trokovymi mierami, s ktorymi st

ceny dlhopisov nepriamo zavislé.

1.2 DEA modely
Podrla Luptacika (2010) mozno pristupy k odhadu hranic v ekonémii rozdelit’ na parametrické

a neparametrickeé.

Parametrické pristupy vyzaduju presne Specifikovani funként formu vyjadrujucu vztahy
medzi zavislymi a nezavislymi premennymi. Funkéna forma vyzaduje aj Specifické

predpoklady o rozdeleni ndhodnych chyb (napr. nezévislé a identicky normalne rozdelené).

Obalova analyza dat (DEA) predstavuje neparametricky pristup k odhadu hranice, kedZe
nevyzaduje ziadne predpoklady o funkénej forme. Je tiez nestatistickd metdda, lebo nemusime
predpokladat’ pravdepodobnostné rozdelenie rezidui v produkénej funkcii. V DEA modeloch
su vSetky rozhodovacie jednotky (DMUs) leziace pod hranicou efektivnosti neefektivne. Je
zmerana efektivnost’ kazdej rozhodovacej jednotky voci ostatnym rozhodovacim jednotkam
pri reSpektovani jednoduchej podmienky, ze vSetky DMUs lezia na hranici efektivnosti alebo

pod fou.



CCR model, ktory bol publikovany Charnesom, Cooperom a Rhodesom (CCR) patri medzi
zékladné DEA modely. Pre (Cooper, 2007) kazdi rozhodovaciu jednotku urc¢ime virtualny
vstup a virtudlny vystup ako linearnu kombinaciu vstupov a vystupov, pricom vahy st zatial
nezndme. Vahy uréime prostrednictvom linedrneho programovania (Simplexovou metodou)
pri maximalizacii podielu virtudlneho vystupu a virtudlneho vstupu. Vahy st urcené ako

najlepSie mozné jednotlivo pre DMUs.

Podl'a Coopera (2007) ak pridame k podmienkam CCR modelu tzv. podmienku konvexity
vznikne BCC model, pomenovany podla objavitelov Bankera, Charnesa a Coopera.

Zabezpeci sa tym meranie efektu vynosov z rozsahu (rastlicich, konstantnych a klesajucich).

Windows Analysis predstavuje dynamicky pohl'ad na DEA modely, t.j. zahfiia faktor Casu.
Podstata WA spociva v zmenach datovej mnoziny. Obdobia st postupne vynechévané
a zaroven dalsie pridavané. Pri interpretacii efektivnosti v stipoch poukazuju na stabilitu.

Efektivnosti po riadkoch poukazuju na trendy resp. spravanie pri tej istej datovej mnozine.

Nevyhodou WA je, ze sa nebert do tivahy nenulové sklzy. Zac¢iatocné a koncové periody nie
su testované az tak Casto. Sueyoshi (1992) navrhuje rieSenie, kedy sa skiimaju periddy

samostatne a nasledne dvojperiody.

1.3 DEA modely a podielové fondy

V tejto podkapitole zhrnieme niektoré vyskumy, ktoré v oblasti DEA modelov a podielovych

fondov uz boli vykonané. Vyskumy sa tykaju zahrani¢nych fondov.

V pripade etickych fondov (Basso, Funari, 2002) by sme mali brat do uvahy eticky
komponent, ked’Ze vynosnost’ mdze byt znizena, ale na druhej strane sa sleduju l'udské ciele.
Vhodnymi vstupmi/vystupmi si preto oCakdvand vynosnost, investicné riziko, eticky
komponent, vstupné a vystupné poplatky. Pouzité st DEA modely s externe danymi vystupmi

a s kategorickymi premennymi.

Iny pristup voli Morey(1999), ked simultanne pouziva riziko a vynosnost’ v rdznych

casovych obdobiach.

Ako vystup (Basso, Funari, 2002) je pouzitd oakdvand vynosnost’ alebo jej prebytok nad

bezrizikovu arokovi mieru.



Riziko je vstup, pricom ho mézeme merat’ ako smerodajnu odchylku, semivarianciu alebo

beta - koeficient.

Referencné fondy, ktorych spravanie by mohli neefektivne fondy imitovat’ su zaroven aj

benchmarkom. Takyto benchmark mozno aj kupit’, pricom predstavuje fond fondov.

Podl'a Premachandra(2012) DEA modely nedokazu rozlisit' aktivity ako oddelené funkcie
najma pri inStituciondlnej rovni. V tomto pripade boli skiimané rodiny podielovych fondov v
USA v obdobi 1993-2008. Pouzity bol novy dvoj - krokovy DEA model, ktory rozdeluje
celkova efektivnost na efektivnost’ operacného manazmentu a portfolio manazmentu.
V ramci vyskumu boli zistené najlepsie rodiny fondov a tie, ktoré zvysili svoju efektivnost’
v Case. Pre neefektivne rodiny fondov boli skonStruované vhodné projekcie k hranici

efektivnosti. Rodiny fondov s najleps$im portfolio manazmentom boli lepSie aj pocas krizy.

Saez (2013) aplikoval dve hranice efektivnosti na podielové fondy v USA. Su robustné
a prekonavaju niektoré nevyhody DEA modelov aj FDH modelov.

Podl'a Kerstenza (2012) moZzno skombinovat’ mean-variance s neparametrickymi metddami.
Vo svojej praci skima aj funkciu ubytku, odhaduje hranice r6znymi spdsobmi pri pouziti tzv.

C a L momentov.

Lamb (2012) povazuje DEA modely za moznost' rankovania pre fondy, pricom berieme
do tvahy rozne charakteristiky rozdelenia. Skimana je neistota pri odhade efektivnosti. Praca
obsahuje aj analyzu autokorelacie a korelacie medzi vynosmi fondov, stochastické DEA

modely, intervaly spol'ahlivosti a rankovanie fondov.

Dalsi vyskum je zamerany na mnozinu produkénych moznosti vzhl'adom na podiely
vynosnosti a rizika ako aj ndjdenie vhodnej formy vynosov z rozsahu. Zaobera sa meranim
vynosnosti ako aj neziaduceho rizika. Zavadza sa aproximacia na zohl'adnenie diverzifikacie.

Zaujimavost’ou je, Ze su skimané hedgové fondy.

Bezne sa (Murthi, 2008) pouzivaju pri merani vynosnosti portfolii Sharpeov pomer alebo
Jensenova alfa. Maju vSak aj urcité slabé stranky, ktoré mozno prekonat’ prostrednictvom
neparametrickych odhadov. Vyskum dospel k zaveru, Ze vSetky skimané fondy su priblizne

mean-variance efektivne.

Pri skamani podielovych fondov je vhodné zvazit (Murthi, 2001) vynosnost' a naklady.

Ukazuje sa, ze podielové fondy obsahuji mean-variance efektivne portfélia, ale maji aj
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vysoké transakéné ndklady. Rozdielnu efektivnost vykazuju len vynosové fondy.

Prezentovany index je rozsirenim Sharpeovho podielu o d’alSie faktory.

Vynosy podielovych fondov (Zhao, 2011) su asymetrické, maji tazké konce a rozdelenie,
ktoré je SpicatejSie ako normdlne rozdelenie. Preto na meranie rizika je vhodné pouzit
Laplaceovo rozdelenie. DEA modely st pouzité tak aby vstupy/vystupy zahfnali dlhodobé,
strednodobé aj kratkodobé vynosy a riziko. Podobny pristup voli aj McMullen (1998), ktory
za vystupy povazuje: jedno-, dvoj- a trojro¢ni anualizovani vynosnost’. K vstupom pridava aj
minimalnu vySku investicie, ndkladovy pomer a néaklady pri predaji. Pri hodnoteni
spravcovskych spoloc¢nosti sit v d’alSom vyskume (Zhao, 2012) pouzité multi-subsystémové

fuzzy DEA modely.

Podobné argumenty v prospech DEA modelov udédva aj Zhou(2011). Mean-variance
predpokladd normalne rozdelenie vynosov, ¢o v praxi nie je dosiahnuté. Taktiez predpoklada
aj kvadraticka funkciu uzito¢nosti, ktori investori nemusia mat’, kvoli preferovaniu Sikmosti
a Spicatosti. Vystupmi pre tento vyskum st: akumulativna denna miera rastu NAV a Sikmost’.
NAV na zaciatku obdobia, ndkladovy pomer, smerodajnd odchylka vynosov a S$picatost’ st
vstupy. Vo vyskume bol pouzity BCC vystupne orientovany model. Vysledkom vyskumu bol
vysoky pocet efektivnych DMUs ako aj vysoké skore. Suvisi to s tym, ze pri DEA modeloch,
ak pouzijeme viacero vystupov, je pocet efektivnych DMUs vyssi. NavySe BCC model je

linedrny, preto mozno zvazit’ aj nelinedrne charakteristiky a pouzit’ koSikmost’ a koSpicatost’.

Cielom vyskumu, ktory prezentoval Chehade (1998), bolo overit' hypotézu ¢i moézu DEA
modely sluzit’ ako benchmark pre efektivnost’ manazmentu a ¢i sit vhodné na tvorbu portfolii.
Podarilo sa na zaklade vyskumu vacSiny kanadskych fondov vytvorit’ portfolia fondov,
ktorych vynosnost’ bola porovnatelna, nizsia ale aj vyssia ako pri portfoliach zostrojenych cez
Sharpov podiel. Ako vystupy/vstupy boli pouZité: anualizovana vynosnost’, obratkovost’ aktiv,
percentudlny néarast vzhladom na nové peniaze, anualizovana smerodajna odchylka vynosov,
manazérsky nakladovy pomer, vstupné a vystupné poplatky. Pracovalo sa s vstupne aj

vystupne orientovanym BCC modelom a aj s jeho inverznou verziou.

Lozano (2007) rozdel'uyje DEA modely pouzit¢ vo svojej praci na rizikovo - vynosové
a vynosovo - bezpecné. Najskér je vynosnost vstupom a riziko vystupom, potom su

vynosnost’ aj bezpecnost’ vystupmi.



Prezentované su viaceré moznosti. Vynosnost' je merand ako priemer a riziko ako
semivariancia pod priemernou vynosnostou. Vynosnost' je priemer a bezpecnost' je rozdiel
medzi vynosnostou a semivarianciou. Riziko méze byt merané aj ako odchylka vaZzenych
vynosov od kvantilu. Taktiez je pouzité aj value at risk. Riziko je vyjadrené aj semivarianciou
vynosov pod cielom, priCom vynosnost’ mozno merat’ ako priemernu vynosnost’ nad cielom.
Okrem toho by mohli byt vo vyskume pouzité aj vstupné poplatky a poplatky stvisiace

s predajom a pod.

Galagedera(2002) vo svojom vyskume poukazuje na to, ze vysledky efektivnosti sa liSia
vzhladom na zahrnutie irelevantnych vstupov, resp. vynechanie relevantnych vstupov.
Vo vyskume sa predpokladd Cobb-Douglasova funkcia. Je porovnana skuto¢na efektivnost
s efektivnostou podla DEA modelov. Prakticka ¢ast’ obsahuje vyskum australskych fondov.
Premenné z dostupnej databazy su kvalitativne: znaky fondov, ciele a stratégia manazmentu,
rating fondov a kvantitativne: prijem, rast, vynosnost, velkost, alokdcia aktiv a poplatky.
Podl'a Sedzra (1999) moézu byt vstupmi: ndkladovy pomer, minimdlna vyska investicie
a riziko, vystupom anualizovand vynosnost. Pridat’ k nim mézeme (Galagedera, 2002) aj
vstupné poplatky. Irelevantnymi vstupmi st podla vysledkov vyskumu vek, velkost’ a rocny
Cisty pohyb aktiv. Vysokd koreldcia sa ukazuje medzi manazérskym nakladovym pomerom
a vstupnymi poplatkami. Znamena to, ze nemusia byt pouzité obidva vstupy. Vyskum tiez
dokazal, ze ¢im je pocet vstupov vyssi, tym je viac aj efektivnych jednotiek. Vysledkom

vyskumu je aj to, ze nemozno vynechat relevantné vstupy.

Ako vstupy/vystupy mozu byt zvolené aj (Sheraga, 2000) peniaze, nakladovy pomer, akcie,
P/E podiel a P/B podiel. Vysledkom vyskumu je, Ze skimané podielové fondy preferuju

hodnotu pred rastom.

Podla Daraio (2004) moZeme za vstupy povazovat: nakladovy pomer, poplatky
a obratkovost, ktoré su transakénymi nakladmi a taktiez riziko. Vynosnost' je vystup a
velkost” fondu externd premennd na urCenie vynosov z rozsahu. Je navrhovany robustny

pristup.



2. ANALYTICKA CAST

2.1 Vstupy, vystupy, vynosy z rozsahu

V tejto podkapitole bude pozornost’ venovana diskusii o vol'be vstupov, vystupov a vynosov
z rozsahu pre analyzu. Zakladom pre vol'bu je predchadzajiuca kapitola. VSetkymi moznymi
vstupmi su: riziko (smerodajnd odchylka vynosov, semivariancia, beta-koeficient, value
at risk), vstupné poplatky, vystupné poplatky, NAV na zaciatku obdobia, $picatost’ rozdelenia
vynosov, (transakéné) naklady, manazérsky nakladovy pomer, vek, rocny ¢isty pohyb aktiv,
P/E podiel, P/B podiel, minimalna vySka investicie. Vystupmi mozu byt: vynosnost
(anualizovand, kratkodobd, strednodoba aj dlhodobd), Sikmost’ rozdelenia, peniazné prijmy,
akumulativna dennd miera rastu NAYV, percentudlny narast vzhl'adom na nové peniaze,

bezpecnost’ a rast.

Z uvedenych vstupov sme vybrali: riziko, minimdlnu vysku prvej investicie, vstupné
a vystupné poplatky. Vystupom bude vynosnost. Vstupy a vystup sme zvolili z pohl'adu
investora. Zarovenn disponujeme potrebnymi datami. Databazou su Historické tudaje

zo Slovenskej asocidcie spravcovskych spolo¢nosti.

Vynosnost' bude vyjadrend ako ro¢nd vynosnost’ a taktiez ako trojro¢nd anualizovana

vynosnost’.

Riziko je vyjadrené¢ ako ro¢na smerodajnd odchylka tyzdennych vynosov. Disponujeme
tyzdennymi pozorovaniami a prave smerodajna odchylka je na vyjadrenie rizika podielovych
fondov najpouzivanejSia. Riziko by alternativne mohlo byt neziaduci vystup. V takom

pripade by sme riziko mohli nepriamym pristupom medzi vstupy zahrnat’.

Skimané budu vsetky dlhopisové fondy v SR domécich ako aj zahraniénych spravcovskych

spolo¢nosti. Datovd mnozina pozostava zo 41 fondov. Zvolené obdobie su roky 2008-2013.

Vyskum zahffia dva pohlady - po rokoch a trojrocny horizont, ktory je zarovei aj

minimdlnym investiénym horizontom pre dlhopisové fondy.

Dalsou délezitou otdzkou si vynosy z rozsahu. Data pre analyzu sa vyznatujii pomerne
velkou variabilitou, ktord poukazuje rovnako ako predchadzajuca kapitola na vhodnost’

pouzitia variabilnych vynosov z rozsahu.



Pri analyze budu pouzité viaceré DEA modely: Windows Analysis vstupne orientovana, SBM
model neorientovany s variabilnymi vynosmi z rozsahu. NajvhodnejSie je pracovat s plnym
zlomkom a teda aj vstupmi a vystupmi. Vstupy vSak mdze spravcovska spolocnost’ I'ahSie

ovplyvnit, resp. s vynimkou rizika ich urcuje. Tomu zodpovedaju aj zvolené orientacie.

Medzi vstupmi a vystupom by mala byt’ priama zéavislost’. ZvySenie ktoréhokol'vek vstupu by
malo viest’ k zvySeniu vystupu. Medzi vstupmi by nemali byt’ vysoké zavislosti. Poukazovalo
by to na moznost vylucenia niektorého vstupu alebo vstupov. Predpoklady sa ciastocne
potvrdzuju (pozri Prilohy). Pre analyzu sme pouzili trojro¢né data, ked’ze kratkodobo sa mozu

vacSmi vychylit’ zavislosti medzi premennymi.

2.2 Vyvoj efektivnosti v rokoch

Pri interpretacii Windows Analysis na ronych datach budeme venovat’ pozornost najméi
analyze nad vSetkymi fondmi a vSetkymi obdobiami. Takto ziskané skore efektivnosti

poukazuju na rozdielnu priemernu efektivnost’ v jednotlivych rokoch.

Tabulka 1 - Vyvoj efektivnosti v rokoch

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Priemerna efektivnost 0,566286| 0,74708 |0,678503 |0,585643|0,780035|0,716145
Pocet efektivnych fondov 2 5 3 3 8 10

Pramen: Vlastné spracovanie

Tabulka zobrazuje priemerné efektivnosti a pocty efektivnych fondov za roky. Je zrejmé, ze
rok 2008 bol najslabsi z hl'adiska poc¢tu fondov aj priemernej efektivnosti. Podobna situécia je

aj v roku 2011. Naopak najlepsi je rok 2012.

Pri detailnejSom pohlade na jednotlivé fondy zistime, Ze najvicSie pozitivne zmeny
efektivnosti boli prave v rokoch 2009 a 2012. Naopak k najvacsim negativnym zmenam doslo

v rokoch 2010 a 2011. Zaujimavy je rok 2013 kde dochadzalo k obom fenoménom.
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Tabulka 2 - Priemerné hodnoty ukazovatelov

Rok/Ukazovatel’

Pramen: Vlastné spracovanie

Najvyznamnejs$i vplyv na zmeny efektivnosti maju vynosnost' a riziko, ktoré sa vyrazne
medzi rokmi menili. Dlhopisové fondy dosiahli dokonca v priemere stratu a riziko bolo
najvysSie v roku 2008. Ani nizka minimélna vySka investicie a maximalny poplatok
pri vrateni neboli postacujiice na to, aby efektivnost’ nebola najnizSia. Vysoké vSak boli aj

maximalne poplatky pri vydani.

V dalSich rokoch doSlo k striedaniu vysokych a nizkych vynosnosti. NajvysSia priemerna
vynosnost’ v roku 2009 az 13% bola sposobena "odrazenim" krizy od dna. Ceny dlhopisov
mali svoje minimum zaciatkom roka a ku koncu roka uz boli omnoho vyssie. Riziko bolo
stabilné¢ s vynimkou roku 2011 kedy bola aj najvysSia minimalna investicia a maximalne
poplatky pri vydani. KedZe aj vynosnost’ bola relativne nizka, vSetky nepriaznivé faktory
spolo¢ne sposobili nizku priemernt efektivnost’. AvSak maximalny poplatok pri vrateni bol
v priemere najnizsi v tomto roku. Vysoka efektivnost v roku 2012 bola spésobena najma
vysokou priemernou vynosnostou a nizkym maximalnym poplatkom pri vydani. Nizke bolo
aj riziko. Rok 2013 je typicky najmd nizkou vynosnostou. Nizke vSak bolo aj riziko

a minimalna vyska investicie. Maximalny poplatok pri vydani bol dokonca najnizsi.

Tabulka 3 - Efektivnosti najefektivnejsich fondov
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Pramen: Vlastné spracovanie

Tabul'ka zobrazuje v priemere najefektivnejSie fondy. Vysoku efektivnost’ dosiahli najma
vd’aka nizkym minimalnym investiciam a poplatkom. Vo vyvoji skore efektivnosti su fondy
relativne konzistentné, pri€om vynimkou KBC Renta AUD Renta a AXA CEE Dluhopisovy
fond.

Dalej sa budeme venovat’ hodnoteniu spravcovskych spoloénosti. Najlepsie st AXA a IAD,
ktoré spravuji len po jednom dlhopisovom fonde. Podobnu efektivnost dosahuji AFCE,

ING, SPORO a TAM. Najhorsie su naopak GIS, Pioneer a VUB.

Tabulka 4 - Priemerné efektivnosti podla WA

Spravcovska 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Priemer

spolo¢nost’/rok

AFCE
AXA
Dexia
ESPA
GIS
IAD
ING
KBC
Pioneer
SPORO
TAM
VUB AM

Pramen: Vlastné spracovanie

V pripade viacerych spravcovskych spolocnosti sledujeme kolisavy vyvoj efektivnosti.
Vo vicsine pripadov nastdva dramaticky narast v roku 2009. AFCE, ING, TAM a VUB
dosiahli zlepSenie v roku 2010. Vyrazne sa vSak znizila efektivnost’ ESPA, GIS, a Pioneer.
Takmer vsetky spolo¢nosti dosiahli vyrazné zlepSenia priemerného skoére efektivnosti
spravovanych fondov v roku 2012. Ziadny fond nedosiahol stratu. Priemerna vynosnost’ bola

az 10,3%. AXA a KBC sa vyznacuju velkou stabilitou. Naopak najvacsi rozdiel medzi
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minimalnym a maximalnym skore efektivnosti dosiahol fond SPORO, ktory bol efektivny
az dvakrat. Nasledné razantné zvySenie maximalneho poplatku pri vrateni na zakonné
maximum spdsobilo zniZzenie efektivnosti. VacSina spolocnosti dosiahla ale v roku 2013

nadpriemerné efektivnosti.

2.3 ZlepSenia pre spravcovské spolo¢nosti
Pri interpretacii analyzy prostrednictvom SBM modelu bude venovand pozornost' najmi

sklzom a teda pri¢indm neefektivnosti fondov. Windows Analysis totiz zobrazovala len
samotné skore efektivnosti. Analyzu vykondme nad trojroénymi datami. Vysledky nebuda
porovnatelné s Windows Analysis vstupne orientovanou. TaktiezZ nebude mozné porovnavat’

priamo medzi obdobiami, ked’Ze budeme analyzovat’ obdobia oddelene.

Interpretovat’ budeme moct’ fondy po spolocnostiach, kedZe najmid v pripade vstupov

s vynimkou rizika su si podobné.

Fondy AFCE maji podobnu nizku efektivnost’ (pozri prilohy) a mali by znizit' maximalny
poplatok pri vrateni o 1 p.b., maximalny poplatok pri vydani o 0,2 p.b. a taktiez vyraznejSie
znizit' riziko a zvysit vynosnost’ asi o 4-7 p.b. Fondy Dexie by mali znizit minimalnu
investiciu o asi 13 EUR c¢o vSak nepovaZujeme za podstatné. Maji sklz maximalneho
poplatku pri vstupe 0,5 p.b. Riziko maji zvicsa idedlne a zvySenie vynosnosti sa pozaduje len

mierne.

Fondy ESPA maji pomerne nizke skore efektivnosti. Maju vysokli minimalnu investiciu.
Mali by znizit maximdalne poplatky pri vydani zviacsa o 2,5 p.b. Sklzy rizika st rovnako
nezanedbatelné. Ukazuje sa, Ze ESPA by jednozna¢ne mala zmenit’ svoju politiku, ked’ze by

dokazala zvysit’ efektivnost’ svojich fondov aj jednoduchym rozhodnutim.

Fond GIS Euro Corporate Bonds sa vyrazne podoba na fondy ESPA. M4 vSak ideélne riziko

a vynosnost’ by mal razantne zvysit’.
V pripade fondov KBC sa najpodstatnejSie sklzy ukazuja pri vynosnosti a riziku.

Vicsina fondov Pioneeru by mala znizit’ minimélnu vysku investicie. Pre vacSinu fondov sa
ukazuje sklz maximalneho poplatku pri vydani 1,5 p.b. Pozitivhe mézeme ohodnotit, Ze
fondy su vynosné a maju relativne nizke riziko. Opét sa ukazuje, ze neefektivnost’ tkvie

najmi v politike.
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SPORO Eurovy Dlhopisovy fond by mal znizit' minimalnu investiciu. Fond VUB ma vel'mi
nizku efektivnost’. Mal by vyrazne znizit’ riziko. Sklz maximalneho poplatku pri vrateni je 0,8
p.b. Znizit’ treba aj maximalny poplatok pri vydani. Vynosnost’ je nevyhnutné pre zvySenie
efektivnosti razantne zvysit. Efektivnymi fondmi si: AXA CEE Dluhopisovy fond, IAD - 1.
PF Slnko (dlhopisovy), ING (L) Renta Fund Euro, KBC renta Short EZR, Pioneer Funds Euro
Strategic Bond, TAM Euro Dlhopisovy Plus, ING Dollar, KBC Renta AUD - Renta.

Efektivnych fondov je 8. NajfrekventovanejSim fondom v referencnej mnozine je KBC Renta
Aud - Renta. Dal§im frekventovanym fondom je KBC Renta Short EUR. KBC je z tohto
pohl'adu najispesnejSou spravcovskou spolo¢nost'ou. V druhom obdobi celkom jednoznacne

mdzeme sledovat’ zlepSenie spolo¢nosti AFCE, ktord sa stala vysoko efektivnou.

Fondy Dexie by mali zvysit’ svoju vynosnost. Taktiez by mali znizit' maximalne poplatky

pri vydani. Odporacania st podobné ako v prvom obdobi.

Fondy ESPA maji v priemere nizku efektivnost. Mali by vyrazne zvysit' vynosnost. Sklzy
maximalneho poplatku pri vydani su vysoké. Taktiez by pre dosiahnutie efektivnosti mali
znizit’ maximalny poplatok pri vydani. Vel'mi podobna je situacia pre fond GIS, rovnako ako

v prvom obdobi.
Fondy KBC patria medzi najlepsie. Objavuju sa ale sklzy vynosnosti.

Fondy Pioneeru musia, podobne ako v predchadzajucom obdobi, znizit' minimalnu investiciu.
TaktieZ maximalne poplatky pri vydani sa ukazuju ako privysoké. Vynosnost je relativne
nizka. VUB AM Dlhopisovy konvergentny fond ma opitovne nizku efektivnost. Mal by
razantne zvysit’ vynosnost’. Sklz pri maximalnom poplatku pri vrateni je 1,2 p.b. Vysoka je aj

minimdlna investicia. Znizit treba aj maximalny poplatok pri vydani.

Efektivne su v druhom obdobi fondy: AFCE Euro Bond, AXA CEE Dluhopisovy fond, IAD -
1. PF Slnko (dlhopisovy), ING (L) Renta Fund Euromix, ING (L) Renta fund Euro, KBC
Renta Long EUR, KBC Renta Short EUR, SPORO Korunovy dlhopisovy fond, TAM Euro
Dlhopisovy Plus, KBC Renta Forintrenta, KBC, Renta Zlotyrenta, Pioneer Funds Global High
Yield a Pioneer Funds U.S. High Yield.

Efektivnych fondov je 14. Pozitivne hodnotime aj to, Ze Ziadny fond nema sklz rizika.
Prekvapivy vysledok dosiahla najméd spolo¢nosti AFCE a Pioneer. KBC si potvrdilo svoju

poziciu v pocte fondov v referen¢nej mnozine, kde dominovalo.
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Zaver

V prvej Casti prace boli zhrnuté zakladné teoretické poznatky k problematike. Pozornost’ bola
sustredena na vyskumy, ktoré uz boli vykonané. Z nich sme mohli Cerpat najmi volbu
vstupov, vystupov a vynosov z rozsahu. Vybraté boli tie, ktoré boli najpouZzivanejSie
v predchadzajicich vyskumoch a povazujeme ich aj za najddlezitejSie pri hodnoteni
podielovych fondov z pohladu investora. Vystupom je vynosnost. Vstupy su: riziko,
minimalna vyska prvej investicie, vstupné a vystupné poplatky. Pouzit¢ boli variabilné

vynosy z rozsahu.

Skumané su vSetky dlhopisové fondy v SR domaécich ako aj zahrani¢nych spravcovskych
spolo¢nosti. Datovd mnozina pozostava zo 41 fondov. Zvolené obdobie su roky 2008-2013.
Vyskum zahffia dva pohlady - po rokoch a trojro¢ny horizont, ktory je zarovein aj

minimalnym investi¢nym horizontom pre dlhopisové fondy.

Pri analyze su pouzité¢ viaceré DEA modely: Windows Analysis vstupne orientovana, SBM
model neorientovany NajvhodnejSie je pracovat s plnym zlomkom a teda aj vstupmi
a vystupmi. Vstupy vSak mozZe spravcovska spolocnost’ I'ahSie ovplyvnit, resp. s vynimkou

rizika ich ur¢uje. Tomu zodpovedaju aj zvolené orientécie.

Prostrednictvom Windows Analysis sme poukédzali na rozdielnu priemernu efektivnost
finan¢nej krize a velkym prepadom na trhoch. Podobna situacia nastala aj v roku 2011.
Naopak najviac sa fondom darilo v roku 2012, kedy dokonca ziaden fond nedosiahol stratu.
Pri detailnejSom pohl'ade na jednotlivé fondy zistime, Ze najvacSie pozitivhe zmeny
efektivnosti boli prave v rokoch 2009 a 2012. Naopak k najvacsim negativnym zmenam doslo
v rokoch 2010 a 2011. Zaujimavy je rok 2013 kde dochadzalo k obom fenoménom. PriCiny

vyvoja sme zdovodnili vyvojom priemernych vstupov a vynosnosti.

Pri SBM modeli neorientovanom bola sustredend pozornost na sklzy a teda dovody

neefektivnosti fondov. Tie predstavovali aj navrhy na zlepSenia pre spravcovské spolocnosti.

Za d’alSie prinosy prace povazujeme investiéné odporicania a obohatenie slovenskej literatiry

o DEA modeloch.
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Priloha 1 Zmeny efektivnosti Windows Analysis

Fond / Rok
2009 2010 2011 2012 2013

AFCE - CE Bond

0,149023|0,183117 | -0,00043 | 0,10784|0,074486
AFCE - EURO Bond

-0,15025|0,322986 | -0,42098 | 0,495181 | -0,04044
AXA CEE Dluhopisovy fond

0,000167 | 6,28E-05| -0,0002 |0,000369 -1E-06
Dexia Bonds Euro

0,229624 | -0,13278 | -0,13254 | 0,248408 | 0,251296
Dexia Bonds International

0,174061 | -0,04372 | -0,08345|0,189295 | 0,255119
ESPA Bond Danubia

0,133188| -0,05159| -0,08160,272683| -0,2219
ESPA Bond Emerging - Markets

0,442417 | -0,28735| -0,14513|0,329379 | -0,29411
ESPA Bond Euro - Corporate

0,512108 | -0,30622 | -0,20538 | 0,570677 | -0,37591
GIS Euro Corporate Bonds

0,386112| -0,23887 | -0,14567 | 0,492419 | -0,12528
IAD - 1. PF Sinko (dlhopisovy)

0,123009 | -0,00574 0/0,043664|0,101115
ING (L) Renta Fund Euromix

0,141709|0,161884 | -0,04249 | 0,085785 | 0,041897
ING (L) Renta Fund Euro

0,002037|0,048112 | -0,07552 | 0,152855 | -0,06922
KBC Renta Emurenta

0,080387 | -0,07729|0,032901 | 0,089808 | -0,09123
KBC Renta Eurorenta

0,033566 | -0,05966 | 0,020035 | 0,112682 | -0,10638
KBC Renta Long EUR

-0,02969| -0,0327|0,074842|0,080983 | -0,13044
KBC Renta Medium EUR

0,002461 | -0,05393 | 0,049406 | 0,101871 | -0,14045
KBC Renta Short EUR

0,216464 | -0,07943 | -0,1625|0,167319|0,081095
Pioneer Funds - Euro Bond

0,055103|0,001703 | -0,0882|0,184084 | -0,09621
Pioneer Funds - Euro Corporate Bond

0,159242| -0,0218| -0,157090,264951| 0,45623
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond

0,701538 | -0,44794 | -0,27324|0,178908 | -0,04639
Pioneer Funds - Strategic Income-Currency
Hedged

0,486154 | -0,28399 | -0,22181|0,443915 | -0,35115
Pioneer Funds - U.S. High Yield Corp. Bond-
Hedge

1E-06 | -0,51026 | -0,21092|0,181676 | -0,07044

Pioneer S.F. - Euro Curve 1-3 Year

0,591934 | -0,10575| -0,44072 | 0,282268 | 0,438914
SPORO Korunovy dlhopisovy fond

0,478526 | -0,16859 | 0,307671 | 8,87E-07 | -0,31209
TAM - Euro dlhopisovy plus

0,291264|0,192567 | -0,31971 | 0,319711 | -0,14574
VUB AM - Dihopisovy konvergentny fond

0,045054 | 0,108979 | -0,35903 | 0,530375 | -0,01801
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Dexia Bonds Emerging Markets

0,491313| -0,28945|0,081535|0,157236 | 0,050678
Dexia Bonds USD

0,009651|0,076126| -0,0556|0,140284 | -0,42708
ESPA Bond Dollar

0,035713|0,019079|0,312079 | -0,24426 | 0,649626
ING Dollar

0,242673|0,150986 | -0,77674 | 0,776742 | -0,31586
KBC Renta Aud-Renta

-0,15875(0,101138 |0,156079 | -0,19276 | -0,06446
KBC Renta Canarenta

-0,05499| 0,06371|0,027315| -0,02545| -0,06557
KBC Renta Czechrenta

0,026032|0,018085 | -0,02183|0,159242 | -0,12837
KBC Renta Dollarenta

-0,07269 | 0,045298 | 0,036368 | -0,02056 | -0,05078
KBC Renta Forintrenta

0,137296 | -0,10545| -0,03184|0,260318 | -0,18968
KBC Renta Sterlingrenta

-0,08276(0,051848 | 0,124804 | -0,15924 | -0,01741
KBC Renta Swissrenta

0,055604 | -0,03495 | -0,02873|0,105348 | -0,05859
KBC Renta Zlotyrenta

0,021342|0,059105| -0,06208|0,212966 | -0,55221
Pioneer Funds - Global High Yield

0,533486 | -0,40413 -0,149 | 0,258582 | -0,17897
Pioneer Funds - Strategic Income

0,508861| -0,2918| -0,23671|0,420829 | -0,32695
Pioneer Funds - U.S. High Yield

0,464534 | -0,38305| -0,10113|0,193701| -0,00861
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Priloha 2 Histogramy a boxploty
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Priloha 3 Korela¢né matice

Obdobie 1
Minimalna Maximalny Maximalny
vySka prvej | poplatok poplatok
investicie pri vrateni pri vydani
Riziko v EUR v % v % Vynosnost
Riziko 1 0,205789 0,260417 -0,04899 0,09623
Minimalna
vyska
prvej
investicie
v EUR 0,205789 1 -0,11545 0,593544 0,273758
Maximalny
poplatok
pri vrateni
v % 0,260417 -0,11545 1 -0,41588 -0,30657
Maximalny
poplatok
pri vydani
v % -0,04899 0,593544 -0,41588 1 0,135761
Vynosnost | 0,09623 0,273758 -0,30657 0,135761 1
Obdobie2
Riziko Minimdlna Maximdlny Maximalny Vynosnost
vyska prvej poplatok poplatok
investicie privrateni  pri vydani
v EUR v % v %
Riziko 1 0,01741 0,001739 -0,09603 0,31264
Minimalna 0,01741 1 -0,18073 0,664823 0,181969
vyska
prvej
investicie
v EUR
Maximalny 0,001739 -0,18073 1 -0,44309 -0,35815
poplatok
pri vrateni
v %
Maximalny -0,09603 0,664823 -0,44309 1 0,051834
poplatok
pri vydani
v %
Vynosnost 0,31264 0,181969 -0,35815 0,051834 1
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Priloha 5 SBM model neorientovany- sklzy a priemerné skore efektivnosti

Obdobie 1
DMU Score Excess Excess Excess Excess Shortage
Riziko Vynosnost’

Minimalna | Maximalny | Maximalny

vyska poplatok | poplatok

prvej pri vrateni | pri vydani

investicie |v% v%

v EUR
AFCE - CE Bond 7,16E-02 |0,066442 | 1,54E-03 |1 0,20001 7,76E-02
AFCE - EURO Bond 9,26E-02 |4,95E-02 |0 1 0,20001 6,58E-02
AXA CEE Dluhopisovy fond |1 0 0 0 0 0
Dexia Bonds Euro 0,779682 |0 13,99404 |0 0,50001 5,54E-03
Dexia Bonds International 0,683738 |0 13,99404 |0 0,50001 1,22E-02
ESPA Bond Danubia 0,3913 7,23E-02 | 841,827 0 1,5 1,33E-02
ESPA Bond Emerging -
Markets 0,175925 |8,70E-02 | 841,827 0 2,5 3,90E-02
ESPA Bond Euro - Corporate | 0,486317 |0 841,8285 |0 2,50001 1,09E-02
GIS Euro Corporate Bonds 0,507503 |0 869,859 0 2,30001 9,18E-03
IAD - 1. PF Sinko
(dlhopisovy) 0,999701 |0 0 0 0 0
ING (L) Renta Fund Euromix |0,791514 |6,05E-03 |5 0 0 7,02E-03
ING (L) Renta Fund Euro 1 0 0 0 2,90E-05 |0
KBC Renta Emurenta 0,411881 |0 0 0 0 2,97E-02
KBC Renta Eurorenta 0,675854 |0 0 0 0 1,64E-02
KBC Renta Long EUR 0,688472 |0 1,54E-03 |0 1,00E-05 |1,98E-02
KBC Renta Medium EUR 0,876567 |0 0 0 0 6,75E-03
KBC Renta Short EUR 1 0 0 0 0 0
Pioneer Funds - Euro Bond 0,592736 |0 678,9939 |0 1,50001 4,27E-03
Pioneer Funds - Euro
Corporate Bond 0,448998 |0 678,9939 |0 1,50001 0,019238
Pioneer Funds - Euro
Strategic Bond 1 0 0 0 0 0
Pioneer Funds - Strategic
Income-Currency Hedged 0,492252 |1,37E-02 |[678,9924 |0 1,5 1,10E-02
Pioneer Funds - U.S. High
Yield Corp. Bond-Hedge 0,541024 |6,98E-02 |670,7595 |0,12503 0 7,39E-03
Pioneer S.F. - Euro Curve 1-3
Year 0,536928 |0 678,9924 |0 3,6875 3,05E-03
SPORO Korunovy dlhopisovy
fond 0,302907 |0 779,851 0 0,18751 2,14E-02
TAM - Euro dlhopisovy plus | 0,999679 |0 0 1,59E-03 |0 0
VUB AM - Dihopisovy
konvergentny fond 5,79E-02 |9,02E-02 | 11,97904 |0,8 0,90001 7,71E-02
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Dexia Bonds Emerging

Markets 0,751491 |8,02E-02 [ 11,25811 |0 0,493959 |0

Dexia Bonds USD 0,578986 |0 13,99404 |0 0,50001 2,22E-02

ESPA Bond Dollar 0,328045 |5,29E-04 | 841,827 0 2,5 2,92E-02

ING Dollar 1 0 0 0 0 0

KBC Renta Aud-Renta 1 0 0 0 0 0

KBC Renta Canarenta 0,598026 |0 1,54E-03 |0 1,00E-05 |2,20E-02

KBC Renta Czechrenta 0,419881 |0 0 0 0 3,52E-02

KBC Renta Dollarenta 0,444866 |4,79E-03 | 11,9775 0 0 0,034103

KBC Renta Forintrenta 0,732433 |5,64E-02 |0 0 0 1,01E-02

KBC Renta Sterlingrenta 0,668424 |3,01E-02 |0 0 0 1,69E-02

KBC Renta Swissrenta 0,827142 |0 1,54E-03 |0 0 7,78E-03

KBC Renta Zlotyrenta 0,700474 |0 0 0 0 1,45E-02

Pioneer Funds - Global High

Yield 0,386874 |0 678,9939 |0 1,50001 2,43E-02

Pioneer Funds - Strategic

Income 0,512466 |3,29E-02 [678,9924 |0 1,5 4,46E-03

Pioneer Funds - U.S. High

Yield 0,293542 |5,28E-02 |678,9924 |0 1,5 2,78E-02
Obdobie 2

AFCE - CE Bond 0,987134 0 0 0 0| 1,56E-04
AFCE - EURO Bond 1 0 0 0| 2,35E-05 0
AXA CEE Dluhopisovy fond 1 0 0 0 0 0
Dexia Bonds Euro 0,785932 0 0 0 | 0,294281 | 8,50E-03
Dexia Bonds International 0,636672 0 0 0| 0,294281 | 0,01528
ESPA Bond Danubia 0,193338 0 | 783,4832 0 1,5 | 6,14E-02
ESPA Bond Emerging - Markets 0,280419 0 | 783,2711 0 2,5 | 4,80E-02
ESPA Bond Euro - Corporate 0,64243 0| 700,3146 0| 2,352605 | 1,64E-04
GIS Euro Corporate Bonds 0,613522 0 | 763,8044 0| 1,247897 | 5,07E-03
IAD - 1. PF Sinko (dlhopisovy) 1 0 0 0 0 0
ING (L) Renta Fund Euromix 1 0 0 0 | 3,05E-05 0
ING (L) Renta Fund Euro 1 0 0 0 0 0
KBC Renta Emurenta 0,826011 0| 1,50E-03 0| 1,00E-05 | 1,06E-02
KBC Renta Eurorenta 0,826647 0| 1,50E-03 0| 1,00E-05 | 1,00E-02
KBC Renta Long EUR 1 0 0 0 0 0
KBC Renta Medium EUR 0,968312 0| 1,50E-03 0| 1,00E-05 | 2,25E-03
KBC Renta Short EUR 1 0 0 0 | 1,00E-05 0
Pioneer Funds - Euro Bond 0,637644 0 | 849,6598 0 | 1,499407 0
Pioneer Funds - Euro Corporate Bond 0,659386 0 | 850,0015 0| 1,00001 | 2,94E-04
Pioneer Funds - Euro Strategic Bond 0,459894 0 | 746,7127 0|1,317736 | 1,95E-02
Pioneer Funds - Strategic Income-Currency | 0,485975 0 | 763,6491 0| 1,347623 | 1,47E-02
Hedged

Piongeer Funds - U.S. High Yield Corp. 0,48848 0 | 848,1729 0 1,5 | 2,15E-02
Bond-Hedge

Pioneer S.F. - Euro Curve 1-3 Year 0,495771 0 | 483,2823 0 | 0,852859 | 1,44E-02
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SPORO Korunovy dlhopisovy fond 1 0 0| 6,04E- 0 0
05
TAM - Euro dlhopisovy plus 1 0 0| 5,45E- 0 0
05
VUB AM - Dlhopisovy konvergentny fond 6,18E-02 | 5,65E- | 207,9475 1,2 0,75 | 8,48E-02
03
Dexia Bonds Emerging Markets 0,647288 0 0 0 0 | 3,08E-02
Dexia Bonds USD 0,358193 0| 164,479 0| 1,00001 | 2,85E-02
ESPA Bond Dollar 0,275261 0| 394,1615 0| 1,85001 | 3,24E-02
ING Dollar 0,242372 0 | 143,9565 0,125 | 1,57501 | 2,77E-02
KBC Renta Aud-Renta 0,903712 0 0 0 0| 5,76E-03
KBC Renta Canarenta 0,417619 0 0 0 0| 3,42E-02
KBC Renta Czechrenta 0,761066 0| 1,99775 0| 1,00E-05 | 1,44E-02
KBC Renta Dollarenta 0,337769 0| 9,98275 0 0] 0,037774
KBC Renta Forintrenta 1 0 0 0 0 0
KBC Renta Sterlingrenta 0,517603 0 0 0 0| 4,16E-02
KBC Renta Swissrenta 0,273507 0| 1,50E-03 0| 1,00E-05 | 3,76E-02
KBC Renta Zlotyrenta 1 0 0 0 0 0
Pioneer Funds - Global High Yield 1 0 0 0 0 0
Pioneer Funds - Strategic Income 0,28847 0 | 849,2346 0 1,5 | 4,88E-02
Pioneer Funds - U.S. High Yield 1 0 0 0 0 0

Spravcovska spolo¢nost’ / 2008, 2009, 2010 2011, 2012, 2013
obdobie

AFCE 0,08 0,9
AXA 1 1
Dexia 0,70 0,61
ESPA 0,35 0,35
GIS 0,51 0,61
IAD 1 1
ING 0,9 1,75
KBC 0,70 0,76
Pioneer 0,53 0,61
SPORO 0,30 1
TAM 1 1
VUB AM 0,06 0,06
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Priloha 5 Windows Analysis

Fond / Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | Priemer
AFCE - CE Bond 0,47 0,62 0,80 0,80 0,91 0,99 0,77
AFCE - EURO Bond 0,75 0,60 0,93 0,50 1,00 0,96 | 0,79
AXA CEE Dluhopisovy fond 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 (1,00
Dexia Bonds Euro 0,54 0,77 0,63 0,50 0,75 1,00(0,70
Dexia Bonds International 0,51 0,68 0,64 0,56 0,74 1,00 0,69
ESPA Bond Danubia 0,28 0,41 0,36 0,28 0,55 0,33 /0,37
ESPA Bond Emerging -

Markets 0,20 0,65 0,36 0,21 0,54 0,25|0,37
ESPA Bond Euro -

Corporate 0,20 0,72 0,41 0,21 0,78 0,40|0,45
GIS Euro Corporate Bonds 0,21 0,60 0,36 0,22 0,71 0,58 10,45
IAD - 1. PF SInko

(dlhopisovy) 0,74 0,86 0,86 0,86 0,90 1,00 0,87
ING (L) Renta Fund

Euromix 0,61 0,75 0,91 0,87 0,96 1,00|0,85
ING (L) Renta Fund Euro 0,87 0,87 0,92 0,85 1,00 0,93 0,91
KBC Renta Emurenta 0,74 0,82 0,74 0,78 0,87 0,77 0,79
KBC Renta Eurorenta 0,77 0,80 0,74 0,76 0,88 0,77 0,79
KBC Renta Long EUR 0,81 0,78 0,74 0,82 0,90 0,77 0,80
KBC Renta Medium EUR 0,80 0,80 0,75 0,80 0,90 0,76 0,80
KBC Renta Short EUR 0,78 0,99 0,91 0,75 0,92 1,00|0,89
Pioneer Funds - Euro Bond 0,32 0,37 0,38 0,29 0,47 0,38 0,37
Pioneer Funds - Euro

Corporate Bond 0,30 0,46 0,44 0,28 0,54 1,000,50
Pioneer Funds - Euro

Strategic Bond 0,30 1,00 0,55 0,28 0,46 0,41|0,50
Pioneer Funds - Strategic

Income-Currency Hedged 0,30 0,78 0,50 0,28 0,72 0,37 /0,49
Pioneer Funds - U.S. High

Yield Corp. Bond-Hedge 1,00 1,00 0,49 0,28 0,46 0,39 0,60
Pioneer S.F. - Euro Curve 1-

3 Year 0,23 0,83 0,72 0,28 0,56 1,00 0,60
SPORO Korunovy

dlhopisovy fond 0,38 0,86 0,69 1,00 1,00 0,69|0,77
TAM - Euro dlhopisovy plus 0,52 0,81 1,00 0,68 1,00 0,85 (0,81
VUB AM - Dlhopisovy

konvergentny fond 0,44 0,49 0,60 0,24 0,77 0,75|0,55
Dexia Bonds Emerging

Markets 0,51 1,00 0,71 0,79 0,95 1,00|0,83
Dexia Bonds USD 0,54 0,55 0,63 0,57 0,71 0,29 0,55
ESPA Bond Dollar 0,23 0,26 0,28 0,59 0,35 1,00 0,45
ING Dollar 0,61 0,85 1,00 0,22 1,00 0,68 0,73
KBC Renta Aud-Renta 0,90 0,74 0,84 1,00 0,81 0,74 0,84
KBC Renta Canarenta 0,80 0,74 0,81 0,83 0,81 0,74 (0,79
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KBC Renta Czechrenta 0,74 0,77 0,78 0,76 0,92 0,79 0,79
KBC Renta Dollarenta 0,81 0,74 0,78 0,82 0,80 0,75|0,78
KBC Renta Forintrenta 0,74 0,88 0,77 0,74 1,00 0,81|0,82
KBC Renta Sterlingrenta 0,83 0,74 0,79 0,92 0,76 0,74 (0,80
KBC Renta Swissrenta 0,78 0,83 0,80 0,77 0,88 0,82|0,81
KBC Renta Zlotyrenta 0,77 0,79 0,85 0,79 1,00 0,45|0,77
Pioneer Funds - Global

High Yield 0,30 0,83 0,43 0,28 0,54 0,36 0,46
Pioneer Funds - Strategic

Income 0,30 0,81 0,52 0,28 0,70 0,37 0,50
Pioneer Funds - U.S. High

Yield 0,30 0,76 0,38 0,28 0,47 0,46 0,44
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