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Ciel Investovania

1. Maximalizovat pomer vynos/riziko

2. Maximalizovat absolutny vynos



Kapitalova Struktura

Do ktorej vrstvy kapitdlovej Struktury investovat ?

= Cena kapitdlu: Dividenda " Cena kapitalu: Urok

= Narok na vyplatu vynosu: Podriadeny = Narok na vyplatu vynosu: Nadriadeny
= N4rok na likvida¢ny zostatok: ~ Podriadeny = Narok na likvidacny zostatok: ~ Nadriadeny
= Moznost ovplyvnit riadenie: Ano " MoZnost ovplyvnit riadenie: Nie

= Moznost signifikantného = MoZnost signifikantného

kapitalového zisku: Ano kapitalového zisku: Nie



Kapitalova Struktura

Do ktorej vrstvy kapitdlovej Struktury investovat ?

Vlastné Imanie . oh

= Pozitivny makro scenar: Rast = Pozitivny makro scenar: Rast alebo stagnacia,
resp. mierna recesia

= Negativny makro scenar: Stagnacia
Recesia = Negativny makro scenar: hlboka recesia
= Historicky dlhodoby vynos (p.a.): 8,5% = Historicky dlhodoby vynos (p.a.): 7,5% - 8,8%

= Historicka volatilita: 16% = Historicka volatilita: 5-8%



Dlhopisové Univerzum

" High Grade vs. High Yield vs. Distressed

= Secured vs. Unsecured

® Senior vs. Junior



Dlhopisové Univerzum

= Rating AAA + aZ BBB-

= Typicky pomer dlh/bilancia
pod 20%

» Dlhodoba kreditna prémia
2,0%

» DIhodobad priemerna rocna
miera defaultov 0,05%

= Nizky kupon
cena dlhopisov citliva na
zmeny urokovych mier

= Rating BB+ a menej

= Typicky pomer dlh/bilancia
nad 40%

® Dlhodoba kreditna prémia
5,9%

® Dlhodoba priemerna rocna
miera defaultov 4,2%

= \Vlysoky kupdn
cena dlhopisov malo citliva na
zmeny urokovych mier

= Rating CCC- a menej

= Uroven kreditnej prémie pri
distressnutej situacii nad 15%

= Forced Sellers — vysoky
potencial zisku

= Potrebna dbékladna
fundamentalna analyza

= Cena dlhopisov malo citliva na
zmeny urokovych mier




Kreditné Riziko Moody's Standard & Poor's FITCH IBCA
HIGH GRADE

Najvyssia kvalita Aaa AAA AAA
Vysoka kvalita (velmi silna) Aaa AAA AAA
Vyssia stredna kvalita (silnd) Aaa AAA AAA
Stredna kvalita Baa BBB BBB
HIGH YIELD

NiZsia strednd kvalita Ba BB BB
Nizka kvalita Ba BB BB
Slaba kvalita Caa CCC CCC
Spekulativna kvalita Ca cC cC
Nevyplatenie Urokov alebo Ziadost o restrukturalizaciu C C C
Default D D D
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Kreditna Prémia

Ako vznika kreditna prémia v High Yield segmente?
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Kreditna Prémia

Kde je riziko?

RATING 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0.00% 0.01% 0.01% 0.04% 0.11% 0.17% 0.25% 0.32% 0.41% 0.50% =
g Aa 0.02% 0.06% 0.09% 0.16% 0.23% 0.31% 0.38% 0.45% 0.49% 0.54% 5’ ‘%
5 A 0.05% 0.17% 0.34% 0.52% 0.72% 0.94% 1.18% 1.46% 1.76% 2.05% & ?D
% Baa (" 0.18% 0.49% 0.91% 1.40% 193% \ 247% 3.00% 3.593% 4.15% 4.85% %
g Ba 1.17% 3.19% 5.58% 8.12% 10.40% 12.49% 14.32% 16.15% 18.03% 19.96% o g
8 B 4.55% 10.43% 16.19% 21.26% 25.90% 30.30% 34.47% 38.11% 41.42% 44 38% %_ % E
Caa-C  \ 17.72% 29.38% 38.68% 46.09% 9229% ) 56.62% 59.77% 63.56% 67.42% 71.38% %

= Pri investichom horizonte 5 rokov je pravdepodobnost defaultu 10-25%
= Ak d6jde k defaultu, priemerné vymozitelné plnenie sa pohybuje na Urovni 41% (Recovery Rate)

» Pravdepodobnost defaultu sa dd minimalizovat detailnou kreditnou analyzou, diverzifikaciou a
timingom



High Yield — Miery Defaultov
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High Yield

Ako znizit riziko a maximalizovat vynos?

" Diverzifikacia 60%
" Kreditna analyza 30 %

" Timing 10 %



Ako znizit riziko a maximalizovat vynos?

=Kreditna analyza 80%
" Diverzifikacia 15 %

" Timing 5%



Diverzifikacia - The Only Free Lunch

Moderna teoria portfolia: Harry Markowitz 1952

Ocakavany vynos:  E(R,) = Z w; E(R;)

2 2 2
Rozptyl: Ip = dowio; + ) ) wt-wjr:rt-
i i j#i

Volatilita: Efp — (r



Diverzifikacia - The Only Free Lunch

Probability of Loss
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Kreditna Analyza

Na ¢o sa pozerat?

» Credit Metrics:

EBITDA Mariza
DIh/EBITDA

Cisty DIh/EBITDA
EV/EBITDA
DIh/CFO

DIh/FCF
Dlh/Vlastné Imanie

= Seniorita, bankové kovenanty, kolateralizacia
= Maturitny profil

= Korporatna Strukturu



Kreditna Analyza
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Kreditna analyza

AAA

AA

BBB

BB

CCC

Padly anjeli (Fallen Angels)

- ZhorsSenie ratingu
- Operacné problémy
- Regulacia

Stabilny High Grade

-Blue Chip spolocnosti
- Investicie pre vdovy a siroty

Stabilny High Yield

-Vysoky urokovy vynos za
zvysené riziko defaultu

Rastuce hviezdy (Rising Stars)

- Znizovanie financnej paky
-1IPO
- Restrukturalizacia pasiv



= Mean Reversion — navrat k dlhodobym priemerom

® Trend Following — Long & Cash
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Optimalna Dlhopisova Investicia ...

... pre investora maximalizujuceho pomer vynos/riziko

Portfdlio dlhopisov s nasledujucimi charakteristikami:

= High Yield

= Rastuce hviezdy

= Odvetvia s nizkou korelaciou

= S vybornym prevadzkovym vykonom (EBITDA) a s vysokym dlhom
= Obchodované pod nominalnu hodnotu

= Splatnost 3-5 rokov

= Podla moznosti prisladené distressed situaciami



Optimalna Dlhopisova Investicia

Benefity pre privatneho investora:

= Moznost nastavenia maturitného profilu podla potreby
= VVyplata polro¢nych kupdnov — rychlejsie reinvestovanie

= Marked-to-Market volatilita funguje v prospech privatneho investora
drziaceho investicie do splatnosti



Vykonnost Tried Aktiv

Vynos /Riziko — 25 rocna histdria
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Vykonnost Tried Aktiv

Vykonnost iBoxx Liquid High Yield Index
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Vykonnost Tried Aktiv

Komparativna vykonnost — High Yield, vs. S&P 500 (Total Return)
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High Conviction Trades

Dlhopis Typ pozicie Odvetvie

Ardagh Glass 9,25% 2020 High Yield Vyroba skla a obalov 9.5%
Refresco 7,375% 2018 High Yield Napoje 9,5%
Inaer Aviation 9.5% 2017 High Yield Vrtulnikové Sluzby 14%
Magyar Telecom 9.5% 2016 High Yield Telekomunikacie 16%
ATU 11% 2014 Distressed Retail 16%

Hellenic Telecom 5% 2013 Distressed Telekomunikacie 38%



Appendix 1: High Yield Trh — Velkost & Rast
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Appendix 2: High Yield — Kreditna Prémia & Miery Defaultov

High-yield spreads and default rates
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