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telim ¢eské ekonomiky ve srovnani se sklo-
nem a tvarem korunové vynosové kiivky.
., Sekundarné vyuzivame i analyzy pozic u
domdcich i zahranicnich investorii a zajima
nas samozrejmé také vyvoj na globalnich
dluhopisovych trzich, které maji nezanedba-
telny viiv na trh Ceskych statnich dluhopi-
su1, ““ dodava portfolio manazer portrétované-
ho fondu Martin Pecka. U korporatnich dlu-
hopist, které slouzi jako dopliikova katego-
rie investic, se prubézné kombinuje top-down
analyza makroukazateld, ménové politiky

Generali Fond
konzervativni

Ménové zajistény korunovy dluhopisovy fond zaméreny na kratké
splatnosti a investi¢ni ratingy. Pfevahu statnich dluhopisi CR

0 We

dopliiuje o bonitni korporaty. Vici konkurenci si vede slusné.

Spole¢nost Generali Investments CEE spra-
vuje ménove zajisténé korunové fondy fize-
né Ceskymi portfolio manazery. Patii k nim
i fond bonitnich kratkodobych dluhopisi,
ktery si nyni predstavime.

OPATRNA STRATEGIE

Generali Fond konzervativni investuje pie-
vazné do kratkodobych az stfednédobych
statnich dluhopisti CR, které typicky dopl-
fuje o kratkodobé bonitni korporatni dluho-

pisy z rtiznych regionti a sektord, jakoZz i o
nastroje korunového penézniho trhu v podo-
bé terminovanych vkladii nebo reverznich
repo operaci CNB. Tento korunovy dluho-
pisovy fond cilici na kratké durace a ratin-
gy investi¢niho pasma nema stanoven zad-
ny benchmark ani Zadné neutralni slozeni
portfolia, ovSem historicky oscilovalo rozde-
leni jeho investic blizko alokace 60 % v dlu-
hopisech CR, 30 % v korporatnich dluhopi-
sech a 10 % v nastrojich penézniho trhu.
Meénoveé riziko zajistuje fond plné do ko-

centralnich bank i geopolitické pozice statli
a regionti s bottom-up fundamentdlni analy-
zou jednotlivych emitentti. Na korunovém
penéZnim trhu dochazi k rozhodovani me-
zi terminovanymi vklady a reverznimi repo
operacemi troéenymi zikladni sazbou CNB.

Plusy a minusy

+ Stfednédoby naskok proti srovnavacimu
indexu i vétsiné konkurence

+ PIné zajistovani ménového rizika do koruny

+ Nulovy vstupni poplatek

- Prudké zakolisani v 3/2020 (nastup pandemie)

Data fondu

} : runy. Statut omezuje modifikovanou dura- Velikost fondu k 31.12. | 4 953 mil. CZK
:it;l:‘:li‘i ;1 '_’1‘;':”0"0 podle sektoru ci portfolia maximalni hodnotou 3 s tim, Ze Danovy domicil Ceska republika
manazersky tym ji za standardni situace udr-
sektor emitenta zemé emitenta zuje kolem hodnoty 1 a v ptipadé potieby ji ISIN €20008474145
statni diuhopisy 69,2 %|Cesko | 67,2% miize diky aktivnimu Fzeni citeln& zvysit Typ fondu dluhopisovy krétkodoby
KD: bankovnictvi 12,2 %|Madarsko| 4,1% nebo snizit. Obdobné Statut ur¢uje, aby vét- Typ vynosu kapitalizaCni
KD: automobilovy prim.| 2,2 %|Francie 24% Sinu portfolia tvofily dluhopisy s ratingem Vznik fondu listopad 2001
KD: finance (diverzif.) 0,9 %|Némecko | 1,8% investi¢niho stupné, nicméné manazersky Vstupni poplatek max. 0,0 %
KD: telekomunikace | 0,6 % |Nizozemi | 1,6 % tym zuZuje vybér dluhovych cennych papi- Manazersky poplatek | 0,5 %; OCF: 0,60 %
KD: zemadalstvi 0,3 %|UK 12% ril pouze na investicni ratingy. Minimalni investice 500 CZK
KD: energeticky prim. | 0,2 %|USA 36% Vytipovani preferovanych pozic do port- T §
ostatni cenné papiry 0,0 %|jiné zem& | 3.7 % folia probiha pro diskutované tfidy aktiv roz- STATNI DLUHOPISY V PREVAZE
penazni trh 144 %) pencz. th| 14.4 % dilng. U Ceskych statnich dluhopvisﬁ se piihli-
po— 100,0 % colkem | 100,0 % 7i k predikei ménové politiky CNB, inflac¢- Tabulky 1 az 3 zachycuji slozeni portfolia

0 Zkratky: KD = korportatni dluhopisy,
pram. = pramysl, diverzif. = diverzifikované

Graf 1: Fond a konkurence proti indexu — absolutné v CZK

nim ocekavanim v CR, vypljéni potiebé
ministerstva financi ¢i k zakladnim ukaza-

portrétovaného fondu z konce prosince pod-
le riznych kritérii. Je vidét, ze fond oproti

Graf 2: Fond a konkurence proti indexu — relativné
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Tabulka 2: 10 nejvétsich pozic k 31.12.

CR GOV L-10 19/11/2027 10,1 %
CR GOV L+65 18/04/2023 8.8 %
CR GOV 0.45 25/10/2023 8,7 %
CR GOV 1.25 14/02/2025 6,6 %
CR GOV 2.4 17/9/2025 6,3 %
CZGB 6 26/02/2026 41 %
CR GOV 1 26/6/2026 4.1 %
CR GOV ZERO 12/12/2024 4,0 %
CR GOV 5.7 25/05/2024 4,0 %
CR GOV L+0 22/10/2024 2,7%
celkem 59,3 %

Tabulka 3: Portfolio podle ratingu,

mény a splatnosti k 31.12.

rating splatnost
AA 64,8 %|0 az 1 rok 254 %
A 10,6 %1 az 3 roky 32,0%
BBB 10,2 %|3 az 5 let 12,3 %
penézni trh 14,4 %5 a vice let 1,0 %
ména dluhopisy
CZK 81,0 %|s va!'iabilnl’m 29,2 %
EUR 16,7 %| PO
usb 3,3 %|celkem 100,0 %

historicky obvyklé alokaci aktualné preferu-
je statni dluhopisy, na nichz se dominantné
podileji emise CR s ratingem AA-, a trochu
i penézni trh, zatimco korporatnim dluho-
pisim vyhrazuje 16 % majetku. Duraci port-
folia sleduje okolo 1,5 roku a primémy hru-
by vynos do splatnosti dluhopisti ma véetné
efektu ménového zajisténi asi 6,6 % p.a.
Manazersky tym uplatiiuje u dluhopisit
CR tzv. , barbell“ strategii, kdy preferuje in-
vestice jak na ultra kratkém konci korunové
vynosové kiivky zejména do repo-operaci a
dluhopisti splatnych jen za nékolik mésic,
tak soucasné do dluhopist s relativné delsi
splatnosti nad 2 roky. Ty pfi inverznim sklo-
nu korunové vynosové kfivky sice nabizeji

Graf 3: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK
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niz$i vynosy do splatnosti nez dlu- Kvantitativni ukazatele fondu (data k 9.2.23)

hopisy maturujici za 1az 2 roky,

| fond | index
ale jsou ocenény levnéji a soucasné Vykonnost v CZK
maji zajimavy riistovy potencidl v [{ rok (od 10.2.22) 2.1 % 0,0 %
pripad€ rychlejsiho nez ocekavané- |2 roky (od 10.2.21) 03% 33%
ho poklesu trokovych sazeb CNB. |3 roky (od 10.2.20) 0,3% -1,0%
Diskusi o snizovani zakladni sazby |5 let (od 12.2.18) 29% 0.2 %
z aktualnich 7 % p.a. ovSem port- |5 let p.a. 0,6 % 0,0 %

folio manazer pfedpoklada az ve

Riziko (perioda 5 let do 1/2023)

2. pololeti 2023 vzhledem k neukot-

Volatilita p.a. 1,6 % 1,8 %

venosti inflaénich ocekavani, coz |Beta 0,72 index
naznacuje stabilitu sazeb v 1. polo- |Beta bear 0,58 index
leti. U korporatt dava prednost ban- |Alfa (anualizovana) 0,5 % index
kovnim dluhopistim (s investi¢nim |Korelace 0,79 index
ratingem) z USA, Zépadni i sttedni |Max. pokles — mésic -2,0% -1.4%

Max. pokles — rok -3,4 % -5,8 %

Evropy, protoze finan¢ni sektor by

I~y

m¢él profitovat z bliziciho se konce

Max. pokles/nutny rust

-6,7%/172%

42%144%

cyklu zvySovani urokovych sazeb.

Vypocty z prodejnich cen v CZK, pfipadné dividendy
reinvestovany. Vysvétleni ukazatell viz strana 24.

VYBORNA VYKONNOST

Grafy 1 a 2 poméiuji Sletou korunovou vy-
konnost portrétovaného fondu, srovnavaci-
ho indexu vychazejictho z historicky obvyk-
1¢ alokace portfolia a izkého priméru kon-
kurence vymezeného tfemi fondy s relativné
blizkou strategii (viz dale). Ukazuje se, ze
Generali Fond konzervativni celkoveé uspél.
Na index ziskal vyrazny naskok jiz pred
nastupem pandemie v roénim obdobi do u-
nora 2020 a novéji v pro financni trhy t¢zké
etapé od fijna 2021 do fijna 2022. Zejména
druhy ¢asovy Usek se vyznacoval prudkou
eskalaci Ceské inflace, kdy aktivni fizeni
portfolia v duchu konzervativni strategie pii-
spélo k mensimu poklesu kurzu podilového
listu do poloviny ¢ervna 2022 i k jeho poz-
déjsimu rychlejsimu rstu. Celkové fond
zaznamenal niz$i volatilitu nez srovnavaci
index, ackoliv na rozdil od n&j docasné prud-
ce zakolisal v bieznu a dubnu 2020, kdy tvr-
dé proticovidové restrikce kratkodobé zne-

jistily vykonnost v portfoliu zahmutych kor-
poratnich dluhopisa.

Silné stranky prokazal Generali Fond kon-
zervativni i oproti trem hlavnim konkuren-
tim v grafech 3 a 4, které pekonal vyraz-
né&j$im zhodnocenim ve zminéném pred-
pandemickém obdobi od ledna 2019 do tino-
ra 2020 a nasledné i lepsim vyvojem od dub-
na 2020 do srpna 2021. Tehdejsi mohutné
oziveni ekonomiky z pandemické recese za
vydatného ptispéni monetarnich a fiskalnich
stimuld znamenalo nejprve rychlejsi rust a
pozdgji mirngjsi pokles portrétovaného fon-
du ve srovnani s konkurenci. Nasledné viak
mezi ni vySel jako odolnéjsi fond NN (L)
International Czech Short Term Bond, kte-
ry po naskoku v kritické etapé od podzimu
2021 do podzimu 2022 tésné skoncil prvni.

Generali Fond konzervativni mtize diky
svym kvalitdm tvofit vyznamnou soucdst
dluhopisové slozky portfolia u opatrnéjsich
investort s vétsi averzi k riziku ztraty. m

Ales Vocilka

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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