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ROZHOVOR

PETR MEDERLY, GENERALI INVESTMENTS CEE

Inflace zveda zajem
o investovani

Ceska republika se stejné jako Fada dalSich zemi potyka jiZ néjakou
dobu s vysokou inflaci. Cesi se tak vice nez kdy jindy zajimaji o to,
jak investovanim inflaci porazit. Univerzalni rada vSak neexistuje.

FOND SHOP se =zeptal Petra Meder-
lyho, obchodniho feditele Generali
Investments CEE nejen na to, jak hod-
noti lonsky rok, ale tfeba i na vyhled
pro rok letosni. Zajimali jsme se také
o nejvetsi trendy soucasnosti, jakymi
jsou ESG a ,,souboj ETF vs. podilové
fondy*“.

Rok 2022 byl na finan¢nich trzich
velmi sloZity, doli mifFily akcie i dlu-
hopisy, nékteré nejrychlejSim tem-
pem za nékolik desitek let. Jak se
tato situace promitla na chovani in-
vestord do fondi Generali? Pozoro-
vali jste napi. vétsi odliv nebo nao-
pak zajem o to, ,,nakoupit nizko“?
Velka cast investori skutecné vyuzila
prekotny rok 2022 a poklesy na financ-
nich trzich k vyhodnym nakuptm akci-
ovych titult. Nicméné projevila se po-
vaha Ceskych investort, takze se nej-
vét§imu zajmu t&Sily konzervativni
fondy, naptiklad Generali Fond konzer-
vativni a Generali Fond kratkodobych
investic, coz je nas novy repo fond.
Vedle toho jsme méli tfi transe za-
jisténych fondd, kde klienti zainvesto-
vali celkem téméf dvé miliardy korun.
A v neposledni fad¢ se velké oblibé
tésil 1 na§ Generali Fond realit, ktery
zaznamenal zhodnoceni o 8 procent.

V loniském roce jste v jednom roz-
hovoru uvedl: ,,V soucasné ekono-
mické situaci musi CeSi zalit vice
piremyslet o tom, jak ochranit svoje
uspory. Zatim vSak mame v této
oblasti zna¢né mezery. Tietina lidi
napiiklad vibec nefeSi, zda jsou
jejich investice chranéné proti infla-
ci.“ Jak by tedy méli investofii po-
stupovat, aby se proti inflaci ochra-
nili?
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V prvni fadé je potieba fici, ze vyse
inflace donutila minuly rok fadu do-
macnosti aktivné pfemyslet o uspo-
rach. Ptichazi k nam proto fada no-
vych klientd se zajmem o investice.
Samotné téma ochrany proti inflaci
je velice Siroké. Obecné doporucuji,

korporatnich dluhopistt nebo realitni
fondy. Zde bych ovsem rad upozornil,
ze je zapotiebi skutecné peclivy vybeér
s ohledem na zvolenou strategii dané-
ho fondu.

U uspor, které si investor mize do-
volit ulozit na vice let, bych volil ak-
ciové fondy s $irsi diverzifikaci. Kli-
¢ové je u nich to, Ze spolecnosti po-
stupné¢ promitnou vysi inflace do
svych cen. Akcionafiim proto pfine-
sou toto navys$eni zpét na svém zisku,
a tedy i na hodnoté akcii.

Pokud jde o skute¢nou ochranu ptred
inflaci z dlouhodobého pohledu, tak je
pro m¢ jasnou volbou akciové portfo-
lio. U nas se napiiklad jedna o Gene-
rali Fond globalnich znadek nebo nas
relativné novy fond, ktery jsme spus-
tili v roce 2021 — Generali Fond udr-
zitelného rlstu. Ten kombinuje aktiv-
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aby se investofi nesnazili porazit oka-
mzitou inflaci. Neexistuje totiz akti-
vum, které by dnes pifi rozumné mite
rizika zajiStovalo 15% ¢i dokonce
17% vykonnost. Konkrétni doporuce-
ni se 1i8i podle toho, na jak dlouho si
muzu dovolit dat prostfedky stranou.
Pro okamzitou rezervu bych volil tak-
zvané repo fondy.

Tyto velmi konzervativni investice
s nizkou volatilitou umoznuji rychlou
dostupnost finanénich prostfedku. Je-
jich zhodnoceni je ovSem zavislé na
aktualni vysi arokové sazby. V pfipa-
dé snizeni urokovych sazeb, které
CNB avizuje v druhé poloving letos-
niho roku, ale vykonnost téchto pro-
duktd klesne.

Pro mirné zkusené investory, ktefi
si mohou finan¢ni prosttedky ulozit
na o trochu delsi dobu, jsou feSenim
fondy konzervativni. Ty maji v port-
foliu statni dluhopisy nebo nejkvalit-
n¢j$i korporatni dluhopisy. Zde uz
klient pocituje urcitou volatilitu na
finan¢nich trzich, na druhou stranu ale
prinaseji lepsi vynosy. O dalsi stupi-
nek vySe jsou pak napiiklad fondy

absolventem Obchodné podnikatelské fakulty v Karviné. Celou svoji
profesni drahu se vénuje ekonomice a financim. Od roku 2008 plso-
bil v ekonomickém oddéleni Velvyslanectvi Polské republiky, kde
napf. posuzoval dopady navrh( Narodni ekonomické rady viady
(NERV) na ekonomiky stfedni Evropy. Od roku 2013 pusobil
v oddéleni interi a pozdé&ji bankovni distribuce Generali Investments
CEE. Od roku 2019 zastava pozici obchodniho feditele.

ni ptistup portfolio manazera s udrze-

arovni.

Jednou z popularnich novinek lon-
ského roku byly jisté ,,repo fondy*,
tedy obecné bud’ zcela nové, nebo i
stavajici fondy penézniho trhu, je-
jichzZ portfolio tvoii témér vyhradné
repo operace. Jak se na tyto fondy
divate? Jaka by méla byt jejich ilo-
ha v portfoliu a pripadné jakou u
nich ¢ekate budoucnost?

Repo fond samoziejmé obohatil i nasi
nabidku. Ve vyjimecnych obdobich,
jaké zazivame pravé nyni, predstavuji
nedilnou soucéast vhodného portfolia.
Klienti by zde ovSem méli drzet jen
velmi kratkodobou rezervu.

Pokud klienti hodlaji finan¢ni pro-
stfedky investovat na delsi dobu, do-
porudil bych jim podivat se spiSe po
jiném typu fondu — naptiklad po fon-
dech konzervativnich nebo fondu kor-
poratnich dluhopist.

Ocekavam, ze do budoucna bude
zdjem o investovani do repo fondu
klesat. Jak za¢nou klesat urokové saz-
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by, budou tyto fondy vydé¢lavat stale
méné. Naopak jiz zminéné konzerva-
tivni fondy ¢i fondy korporatnich dlu-
hopistt budou takzvané outperformo-
vat a budou mit zajimavé vynosy, coz
oslovi dalsi investory.

Jak jste celkové spokojeny s nabid-
kou fondi Generali Investments
CEE u nas, chystate pro letoSek
napriklad néjaké novinky?

UZ nyni mame Sirokou a pestrou na-
bidku fondd. Pfi jejim rozvoji chceme v
roce 2023 i nadale stavét na konzerva-
tivnich typech produktt, jako jsou nas
Generali Fond kratkodobych investic,
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misto toho postupné integrujeme prin-
cipy ESG do naSich produkti a roz-
hodnuti.

Rozhodné bych netvrdil, Ze v dohled-
né dob¢ vsechny fondy ,,budou ESG*.
A to ani u nas, ani v oblasti asset ma-
nagementu obecné. Na druhou stranu
ale v soucasnosti probiha nékolik zaji-
mavych trendd, naptiklad diverzifikace
tiid aktiv. ESG investovani uz se tak
netyka pouze akcii, ale také dluhopisi
nebo alternativnich investic.

Kromé toho dochazi i ke zméné
typu investord, ktefi se o témata spo-
jena s ESG zajimaji. Tento uhel po-
hledu na investovani pivodné pochazi

Co se tyka dluhopisu, drzime v Generali Investments CEE pozitivni
nazor na ceske viadni dluhopisy kratsich splatnosti. U viadnich
dluhopisii s delsi splatnosti naopak snizujeme vyhled na neutralni...

Generali Fond konzervativni nebo Ge-
nerali Fond korporatnich dluhopisti.

Kromé toho ale planujeme i novin-
ky. Jestlize to bude mozné, budeme
chtit klientim opé&t nabidnout transe
zajisténych fondd. A ptipravujeme i
jeden novy produkt, ktery rozs§ifi nasi
nabidku pro konzervativni investory.

Vedle toho bude v popiedi i nas
Generali Fond realit. Ten se zaméfuje
na rezidencni nemovitosti a retailové
nemovitosti predev§im v oblasti food
retailu.

Diky této strategii zaznamenal fond
v roce 2022 velice silny rist a vedle
toho také realizoval nejvétsi nakup
retailovych nemovitosti ve své histo-
rii. Slo o nakup osmi jednotek v riz-
nych regionech Ceské republiky v
hodnoté téméf jedné miliardy korun,
¢imz fond mimo jiné silné posilil regi-
onalni diverzifikaci svého portfolia.

Caste¢né také v souvislosti s nabid-
kou, miiZete popsat, jaky je obecné
postoj Generali Investments CEE k
ESG? Povazujete ESG za jedno-
znacény trend, ktery diive ¢i pozdéji
adoptuji vSechny fondy?

ESG investovani je vyznamny
trend, ktery nejen nasledujeme, ale
také aktivné podporujeme. Spolecen-
ska odpovédnost predstavuje jednu z
naSich priorit. To neznamena, Ze by-
chom kompletné meénili investi¢ni
strategii celé fondové nabidky. Na-
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od velkych investort, ale postupné se
roz§ifuje i na mensi spravce aktiv a na
koncové klienty.

KdyZ uz jsme u téch trendu, jiz ra-
du let roste nezadrzitelné zajem o
ETF. Jaky je Vas pohled na ,,souboj
podilové fondy vs. ETF*“?

To je velice komplexni otazka, proto-
ze oba typy investovani maji uréité
vyhody i nevyhody. Klicovy rozdil
spociva ve zpusobu spravy, ktera je u
podilovych fondi vétSinou aktivni,
zatimco u ETF prevazuje pasivni zpu-
sob investovani. O tom, ktery pfistup

ROZHOVOR

zejména v USD nebo EUR. Investor,
ktery nechce podstupovat riziko zmé-
ny kurzu, musi vyuzit dal§i finan¢ni
nastroje, jako jsou derivaty, aby se
proti tomuto riziku zajistil.

Posuneme-li se k vice trznim otazkam,
jaky je vyhled Generali Investments
CEE pro rok 2023, pokud jde o hlavni
tiidy aktiv, tedy akcie a dluhopisy?
Scénafe pozitivniho a negativniho vy-
voje na akciovych trzich hodnotime
jako vybalancované. Americky Fed by
mél nadale pokradovat ve zvySovani
zékladni urokové sazby a vrchol sazeb v
eurozoné se oc¢ekava na urovni 3,5 pro-
cent.

Zakladni rozdil mezi EU a Amerikou
je v tom, ze investoii v EU v oblasti
vyvoje urokovych sazeb ECB diavéruji,
kdezto v ptipadé Fedu ocekavaji sazby
o cca 1 % nize. Tento rozdil mtize vést
v budoucnu k vyssi volatilité na jakém-
koliv podkladovém aktivu denominova-
ném v USD.

Dalsi neznamou zdstava vyvoj valky
na Ukrajin€ i cen energii. K jejich po-
klesu pomohl ¢insky lockdown a rist
cen se tedy mlze vratit. Pozitivnim sig-
nalem je ocekavané oziveni ekonomic-
kého ristu a moznost ristu cen komodit
vlivem ekonomického oziveni v Cing.

Co se tyka dluhopist, drzime v Gene-
rali Investments CEE pozitivni nazor na
Ceské vladni dluhopisy kratSich splat-
nosti. U vladnich dluhopistt s delsi
splatnosti naopak sniZzujeme vyhled na

ESG investovani je vyznamny trend, ktery nejen nasledujeme, ale
také aktivné podporujeme. Spolecenska odpovédnost predstavuje

jednu z nasich priorit.

je lepsi, se mezi odborniky i laickymi
investory vede mnoho diskuzi.

Pokud bych mél tedy odpovédét
struéné, je podle mého nazoru nejvy-
hodnéjsi kombinovat ob¢ tyto strate-
gie. A tim se nechci jenom Salamoun-
sky vyhnout odpovédi. Pokud totiz
investor vyuziva podilové fondy i
ETF, dosahne tim lepsi diverzifikace
portfolia. A diverzifikace je jednim z
klicovych pravidel, na které je pfti
investovani potieba myslet.

Vedle toho bych ale pfipomnél, Ze u
ETF nesmime zapominat také na meé-
nové riziko. Jsou totiz konstruovana

neutralni, jejich vynosy do splatnosti
totiz poklesly kvili silnému rustu jejich
cen.

Z pohledu celkového vynosu korpo-
ratnich dluhopisi povazujeme vyhled
pro cely letosni rok za mirné ptiznivy,
a to i pfes postupné navysovani predik-
ci Grovné defaultnich sazeb agenturou
Moody’s. Soucet vysokych nabihaji-
cich arokli a zmény cen jistiny podle
naseho nazoru piekona vynos dluhopi-
st s nizkym rizikem. K tomu se navic v
korunovém vyjadfeni pfictou vynosy z
ménového zajisténi. m

Rubriku zpracoval: Jifi Mikes
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