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Popisná část pololetní zprávy  2005 podílového fondu

1) Název fondu : Fond státních dluhopisů otevřený podílový fond ČP INVEST investiční společnost, a.s.

2) Datum založení fondu  11.10.2001

3) Zahájení prodejů a odkupů podílových listů  26.11.2001

4) Celkový počet podílových listů vydaných a odkoupených od 1.1.2005 do 30.6.2005 a celková netto částka, za kterou byly vydány a odkoupeny (§11 odst.3. Vyhlášky 271/2004). Všechny obchody proběhly v České republice.

	operace
	počet  ks
	částka v Kč

	nákup PL 
	7 628 969
	8 503 087,10

	prodej PL 
	9 465 151
	10 441 168,52


5) Popis stavu a minulých vývojových tendencí činnosti fondu v 1.poletí 2005. Popis důležitých faktorů ovlivňujících hospodářský výsledek fondu v 1.pololetí 2005. Srovnání s 1.pololetím 2004. (§11 odst.2. Vyhlášky 271/2004)

V roce 2005 Fond státních dluhopisů započal již čtvrtý rok své plnohodnotné existence. Základní strategie fondu je založena na predikci pohybu výnosové křivky, na predikci změny tvaru výnosové křivky a na využití výnosové prémie za likvidní riziko (eurobondy). Vývoj dluhopisů během první pololetí letošního roku byl ovlivněn především nečekaným snižováním základní úrokové sazby ze strany ČNB. Ta v průběhu prvního čtvrtletí třikrát za sebou snížila úrokové sazby, které se tak propadly z úrovně 2,50% na 1,75% čímž se dostaly na historicky nejnižší úroveň a zde pak setrvaly po zbytek prvního pololetí. Dluhopisy tak v podstatě celé první pololetí rostly. Pokles výnosové křivky byl navíc podpořen obdobným vývojem v Eurozóně, která byla pod vlivem nepříliš dobrých makroekonomických dat. Výše uvedený vývoji je sice pro dluhopisový trh z krátkodobého hlediska přínosný, ze střednědobého však dochází ke snižování dalšího potenciálu. Portfolio fondu je proto rozšiřováno o zahraniční dluhopisy především ze zemí střední Evropy, kde současná úroveň úrokových sazeb a dává předpoklady vyššího zhodnocení, než je tomu u domácích dluhopisů. 

Významné vlivy na vývoj fondu a jejich vývojové tendence:

· krátkodobé úrokové sazby v prvním pololetí klesaly v celé střední Evropě (ČR, SR, PL, HU), naproti tomu sazby v Eurozóně zůstaly bez pohybu. Současná výše úrokových sazeb u nás i v Eurozóně pravděpodobně přetrvá po většinu roku, zvýšení lze očekávat až na přelomu roku 2005/2006 v ČR, resp. v prvním pololetí roku 2006 v EU. Sazby ve spojených státech naopak v průběhu celého prvního pololetí rostly. Nárůst úrokových sazeb v USA lze očekávat i v druhém pololetí a to až na cca 4,25% v závěru roku, poté očekáváme stabilitu. 
· dlouhodobé úrokové sazby (výnosy do splatnosti dluhopisů s dlouhou durací). Vývoj dlouhodobých úrokových sazeb bývá zpravidla do značné míry podobný vývoji krátkodobých úrokových sazeb – v ČR a EU tedy podobně jako v minulém roce klesaly. Navzdory zvyšování krátkodobých úrokových sazeb v USA však během prvního pololetí 2005 poklesly i tamní dlouhodobé úrokové sazby a to z několika důvodů – nízká inflace, očekávání zpomalení růstu ekonomiky a přetrvávající poptávka ze strany penzijních fondů a zahraničních centrálních bank. V druhém pololetí 2005 by se situace v ČR, EU a USA měla obrátit – dlouhodobé úrokové sazby by měly mírně vzrůst v očekávání zvýšení krátkodobých sazeb v příštím roce, resp. z důvodu minulého zvýšení v USA. V Maďarsku a v Polsku lze očekávat pokračující pokles sazeb (vliv na výnosnost fondu by byl pozitivní).

· geopolitická rizika se do výnosnosti fondu promítají prostřednictvím změny výnosových spreadů dluhopisů z rozvíjejících se trhů, v případě fondu se jedná zejména o dluhopisy Slovenska, Polska a Maďarska. 

· měnové kurzy CZK/HUF, CZK/SKK a CZK/PLN se do výnosnosti fondu promítají, neboť fond u těchto měn měnové riziko nezajišťuje, a to vzhledem k tomu, že v případě zajištění by fond přišel o rozdíl úrokových výnosů jednotlivých měn oproti CZK. 
6) Identifikace dalších majetkových hodnot dle §11 odst.1d) Vyhlášky 271/2004


další majetkové hodnoty nejsou

7) Kurz podle kterého byla přepočtena cizí měna v tabulce Měnová struktura aktiv/ měnová struktura závazků 

Kurzy ke dni 30.6.2005  :
 

 1         EUR        30,03
1         USD        24,836
100      HUF        12,146
1         PLN          7,433
100     SKK        78,175
