GENERALI FOND
KORPORATNICH

DLUHOPISU

\

Generali Fond korporatnich dluhopist — komentar k aktualnimu vyvoji

v Turecku

Datum: 23. brezna 2021

Ing. Daniel Kuka¢ka
portfolio manazer

Pokles tureckych dluhopist

Pricinou poklesu tureckych dluhopist bylo odvoléni guvernéra centraini banky Naci Agbala
prezidentem Erdoganem. Jeho odvolani bylo pro trhy prekvapivé (coz se promitlo do poklesu
tureckych aktiv), nebot to byl pravé Recep Tayyip Erdogan, kdo 7. listopadu minulého roku
jmenoval Naci Agbala guvernérem s tim, ze bude navrat centralni banky ke standardni ménové
politice respektovat.

Centrélni banka, fizena odvolanym guvernérem, realizovala mnoho krok sméfuijicich k névratu
ke standardni meénoveé politice, mimo jiné:

— zvySeni Urokovych sazeb 0 8,75 % na 19 % (naposledy minuly tyden o 2 %),

— navrat k inflacnimu cilovani (napf. pro letosni rok pokles inflace ze soucasnych 15,6 % na
9,4 %),

— zmeénu politiky fizeni devizovych rezerv bez vyuzivani ménovych intervenci prostrednictvim
statnich bank,

— zvySeni povinnych minimalnich rezerv bank.

Navrat ke standardni ménoveé politice od podzimu minulého roku (mimo pozitivni makroeko-
nomické dopady) obnovil divéru zahrani¢nich investort v turecké investice. Expozice zahra-
ni¢nich investor( na turecké investice vyrazné rostla, coz bylo pric¢inou silného rdstu turecké
liry, dluhopisl i akcii béhem zimnich mésica.

Nyni, po vyméné guvernéra, se obnovila obava investor(l z navratu centralni banky k nestan-
dardni ménoveé poalitice, a to presto, ze novy guvernér Sahab Kavcioglu potvrdil cenovou stabi-
litu jako hlavni cil centralni banky. Nazory na miru zmény budouci ménové politiky centralni
banky se mezi analytiky (v globalnim méritku) rizni, az reélné budouci akce centrdlni banky
obavy bud’ potvrdi, nebo postupné vyvrati.

Vyhled fondu

Kratkodoby vyhled fondu je obtizné predikovat. Pokles zatim nepovazujeme za nakupni
prileZitost, protoze situace je nejasna a dozvuk nepopularnich krokl bude na turec-
kych aktivech jesté nékolik dni rezonovat. PfiCinou vymény guvernéra mohla byt nejen
snaha prezidenta Erdogana o zménu ménove politiky centralni banky, ale také ,jen” vnitrostra-
nicky boj v ramci vladni strany AKP. Nicméné i v pFipadé, ze by se obavy z vyraznéjsi
zmény politiky centralni banky naplnily, bude nakonec pokles fondu postupné
odmazan blizici se maturitou dluhopisti v portfoliu.
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V soucasné dobé je investicni taktikou dluhopisy drzet a neprodavat po poklesu. Firemni fundament
emitentd povazujeme za dobry, riziko nesplaceni za minimalni (navic omezeno kratkou dobou do splat-
nosti) a vynosy dluhopist do splatnosti po minulém poklesu za atraktivni. Nebudeme v$ak ani pozice
navySovat. Celkova expozice na Turecko tak bude postupné klesat, jak budou maturovat jednotlivé
dluhopisy. Napriklad do poc&atku kvétna poklesne jejich podil na portfoliu 0 4 % na 21 % NAV a do poloviny fijna
o dalsi 4 % na 16 % NAV.

Turecka expozice

Fond dlouhodobé investuje do tureckych diuhopist okolo Stvrtiny majetku portfolia, coz v minulych letech vyrazné
prispélo k vynosnosti fondu, protoze dluhopisy poskytuji nadprimérny vynos do splatnosti. Zarover obecné pred-
stavuji nadpr@imérné riziko, které ovéem omezujeme peclivym vybérem emitentd, jejich dikladnou analyzou
a kratkou dobou do splatnosti.

V minulém roce (az do listopadu) se podil tureckych dluhopist na majetku fondu pohyboval okolo 20 %. Jejich viiv
na vyvoj fondu jsme fidili zejména prostrednictvim zmény prlimérné durace (doby do splatnosti). Priimérna durace
je totiz pfimo Umérna citlivosti cen dluhopisl na trzni viivy. Pred poklesem je dobré mit nizkou duraci, naopak pred
rlstem vysokou.

— Béhem unora minulého roku (pfed pocatkem koronakrize) jsme odprodali delSi a nakoupili kratké dluhopisy,
v disledku ¢ehoZ prdmérna durace tureckych diuhopist poklesla hluboko pod hodnotu 1 rok. Viiv dluhopis(
na pokles fondu v breznu 2020 byl snizen.

— Po poklesu cen tureckych dluhopist jsme v dubnu 2020 prémérnou duraci prudce navysili prostfednictvim
nakupt dlouhych a prodeje kratkych diuhopist. Priméra durace tureckych dluhopisti vzrostla na 1,5 roku.
Jejich prispévek k rlstu fondu na jare 2020 byl tak vyrazné navysen.

— Od Iéta 2020 préimérna durace s blizici se splatnosti dluhopist postupné klesala, stejné tak vliv na vyvoj fondu.

— (Od listopadu 2020 jsme zacali navySovat podil tureckych dluhopisli na portfoliu az na soucasnych 25 % majetku
fondu v disledku navratu centraini banky ke standardni ménové politice, coz prispélo k dobré vynosnosti fondu
béhem zimnich mésicl. Zaroven vsak (jak se bliZila splatnost dluhopist) klesla jejich primérna durace zpét na
hodnotu 1 rok.

Celkova citlivost fondu na turecké diuhopisy je souc¢inem jejich podilu na majetku (aktudlné 25 %) a prdmeérmé

durace (aktuainé 1,05). Souéasny vliv tureckych dluhopist na fond je tedy pfiblizné -0,26 % NAV/PL pfi
rustu prdmérného vynosu do splatnosti (YTM) dluhopisti o 1 %.

Slozeni portfolia
Portfolio obsahuje nasleduijici turecké diuhopisy:
— turecké statni dluhopisy (4,9 % NAV) se splatnosti v letech 2021 a 2022,

— bankovni dluhopisy (12,7 % NAV). Jedna se dluhopisy spolecnosti Garanti Bank (splatnost 2021, 2022
a 2023), Export Credit Bank (splatnost 2021 a 2022) a Vakiflar Bank (splatnost 2021),

— korporatni dluhopisy (7,8 % NAV) spolecnosti Efes/22 (vyrobce a distributor piva), Koc Holding/23 (holdingova
spolec¢nost se zabérem od domacich spotrebiclt a spotrebni elektroniky, pres vyrobu automobildl, Siroké spektrum
finan¢nich a bankovnich sluzeb, az po textil, stavebni materialy a dalsi zbozi), a Mersin/24 (mezinarodni pristav).

Je dllezité zdUraznit, Ze dluhopisy jsou denominovany v USD a EUR. Celkové dluhopisy se splatnosti do 7
meésicl predstavuji 9 % NAV, se splatnosti do konce roku 2022 pak dalsich 13 % NAV, tj. drtiva vétsina ze stavajiciho
portfolia.

Upozornéni: Tento materidl ma pouze informacni charakter a nejedna se o nabidku ¢i verejnou nabidku ani o navrh
k uzavieni smilouvy. Obsazené informace nelze povazovat za doporuceni k nakupu, drZzeni ani prodeji konkrétniho
investicniho nastroje. Vleskeré informace o trzich jsou pouze indikativni. S vyuzivanim konkrétni poskytované sluzby
mohou byt spojena urcita rizika podle povahy daného investicniho nastroje. Hodnota investice a prijem z ni mohou
v pribéhu investicniho obdobi kolisat a navratnost investované éastky neni zarucena. Minulé vynosy nezaruCuj
vykonnost v budoucnu. Podrobné informace o investicnich fondech obhospodarovanych ¢i nabizenych Generali
Investments CEE, investicni spolecnost, a.s., a zminénych v tomto dokumentu, a to véetné informaci o poplatcich
a rizicich, naleznete ve sdéleni kiicovych informaci a/nebo ve statutu/prospektu prisiusného investicniho fondu,
ktere jsou dostupneé elektronicky na internetovych strankdch www.generali-investments.cz, a to v ceském jazyce.
U zahrani¢nich fondi mdze byt prospekt v jazyce anglickém. V listinné podobé jsou tyto dokumenty k dispozici
v sidle obhospodarovatele investicnich fondi Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s.
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