20

PORTRET FONDU

GENERALI INVESTMENTS CEE

Generali balancovany
konzervativni

Korunovy smiSeny defenzivni aZ vyvaZzeny fond. Dominuji u néj

vynosné korporatni dluhopisy n

iz8i kreditni kvality z EM nad

globalnim vybérem akcii. Nabizi solidni pomér vynos / riziko.

Ceské investiéni spoleénost Generali Invest-
ments CEE spravuje v koruné vedené podi-
lové fondy, které Casto uplatiuji jedinecné
investicni strategie. Nize pfedstaveny smi-
Seny fond zahrnuje v dominantni mite vy-
nosné;jsi korporatni dluhopisy nizsi kreditni
kvality, pochazejici vétSinou z rozvijejicich
se trhll a dopliikove pak globalni vybér ak-
cif z vyspélych i rozvijejicich se trhi.

VYNOSNE KORPORATY Z EM
DOMINUJI NAD AKCIEMI

Generali Fond balancovany konzervativni
Ize charakterizovat jako korunovy smiSeny

Graf 1: Portfolio podle trid aktiv k 30.4.,
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Graf 2

defenzivni az vyvazeny fond. Velkou vétsi-
nu portfolia investuje do dluhopist, prede-
v8im rizikovéjsich korporatnich emisi z rtiz-
nych sektorti. Ty maji typicky kratsi splat-
nost do 5 let, spadaji hlavné do spekulativ-
niho ratingového pasma, resp. nejcastéji do
stupiti BBB+ az B- a pochazeji pfevazné z
rozvijejicich se trhi. Diky témto vlastnos-
tem obvykle nabizeji nadprimémé vynosy
do splatnosti. 20 % az 30 % portfolia pak
fond vyhrazuje akciové slozce, ktera vy-
znamné pokryva USA, zapadni Evropu,
stiedni a vychodni Evropu i jiné rozvijejici
se trhy. Akciova a dluhopisova slozka se
vyznacuji Sirokou sektorovou a geografic-
kou diverzifikaci, na ¢emz nic neméni nad-
vazeni emerging markets. Zbytek portfolia
dopliuji néstroje penézniho trhu a depozita.

Generali Fond balancovany konzervativ-
ni obsahuje cenné papiry denominované
nejcasteji v dolaru a na druhém misté v eu-
ru. Veskeré ménové riziko vSak plné zajis-
tuje do koruny. Ackoliv nesleduje explicit-
ni benchmark, ma vymezeno neutralni slo-
zeni portfolia, v némz tvoti 5 % nastroje pe-
né&zniho trhu, 70 % dluhopisy s jasnou pre-
vahou korporatnich emisi a 25 % akcie. Od-
chylky skute¢ného zastoupeni penézni a dlu-

hopisové slozky od neutralni alokace dlou-
hodobé¢ nepfesahuji 10 procentnich bodd,
zatimco u akciové slozky respektuji striktni
limity +5 pb.

Investi¢ni proces vychazi z aktivniho fi-
zeni portfolia a jeho konstrukce primarné
zptisobem shora dolti (top-down). ,, Vzdjem-
ny pomér mezi akciemi a dluhopisy, jejich
regiondlni rozlozeni a primeérnou duraci
a kreditni kvalitu dluhopisii nastavujeme
podle predikci makroekonomického vyvoje,
ménové politiky centrdalnich bank, geopoli-
tickych viivii a firemniho fundamentu v jed-
notlivych statech / regionech. Jednotlivé ak-

Plusy a minusy

+ Jedine¢na investi¢ni strategie

+ Pfiznivy pomér vynos / riziko proti konkurenci
+ PIné zajiStovani ménového rizika do koruny

- Vy$si poplatky a nakladovost OCF

Data fondu
Velikost fondu k 30.4.

2 657 mil. CZK
Ceska republika

Dariovy domicil

ISIN CZ0008471760
Typ vynosu kapitaliza¢ni
Vznik fondu listopad 2001
Vstupni poplatek max. 3,0 %
Manazersky poplatek 2,0 % (OCF 2,15 %)
Benchmark neni
Minimalni investice 500 CzK

ciové a dluhopisové tituly pak vybirdme ze-
Jjména s vyuzitim fundamentdlni analyzy, v
niz klademe hlavni diiraz na pozitivni tren-
dy v zadluzenosti, ziskovosti a cash-flow a
samozrejmé zohlediujeme uroven ocenéni
(napr. pomerove ukazatele u akcii a viroven
kredimi prémie u dluhopisii), “ popisuje stra-
tegii fondu jeho portfolio manazer Daniel
Kukacka.

Graf 3: Fond proti priméru konkurence — relativné
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Tabulka 1: Nejvétsi pozice k 30.4.

5 nejvétsich dluhopisovych pozic
Tnemak 3.25 15/03/2024C21 EUR 4,6 %
Turkey GB 6.25 26/09/2022 USD 3,8%
PT Adaro Indonesia 4.25 31/10/2024 USD | 3,6 %
KOC Holding 5.25 15/03/2023 USD 34 %
JBS Investments 7 15/01/2026 USD 3,3%

5 nejvétsich akciovych pozic
Lyxor MSCI East. Eur. ex Russia ETF EUR| 2,4 %

Philip Morris CZK 1,8 %
Gold Fields Ltd. - Spons. ADR USD 1,5%
Sberbank - ADR USD 0,8 %
Samsung Electronics - GDR 144A USD | 0,6 %

Tabulka 2: Dluhopisova slozka k 30.4.

podle ratingu podle splatnosti
BBB 10,8 % |0 az 1 rok 15,7 %
BB 47,3 % |1 az 3 roky 375 %
B 16,3 % |3 az 5 let 17,6 %
celkem vé. dep. [ 79,3 %

PRIPRAVENOST PORTFOLIA
NA INFLACNI OZIVENI

Graf 1 ukazuje slozeni portfolia portrétova-
ného fondu podle hlavnich tiid aktiv z kon-
ce dubna. Oproti neutralni alokaci zde do-
chazi k prevazeni dluhopisové slozky (74 %)
o vice nez 4 pb. na tikor akciové (21 %).

V ramci dluhopisovych investic fond po-
dle ofekavani jednoznacné preferuje kor-
poratni emise (70 %) pred statnimi (4 %) a
také spekulativni ratingové pasmo (64 %)
pred investi¢nim (11 %), jak vyplyva z ta-
bulky 2. Z regionalniho pohledu pochazeji
zahmuté korporaty nejéastéji z CR, Turec-
ka a Ciny, v mensi mife pak napf. z Ruska,
Brazilie, Indonésie, Mexika nebo UK. Dopl-
uji je statni dluhopisy Turecka. Dluhopiso-
va slozka vykazuje solidni primémy hruby

Graf 4: Srovnani s vybranou konkurenci — absolutné v CZK

GENERALI INVESTMENTS CEE

vynos do splatnosti 3,8 % p.a. a niz-

PORTRET FONDU

Kvantitativni ukazatele fondu (data k 19.5.21)

kou primémou duraci kolem 2 let. | fond | pramér konkur.
Ta dlouhodobé napomahd tlumit Vykonnost v CZK
kreditni riziko i dnes velmi aktudl- |4 ro (od 19.5.20) 13,5 % 10,0 %
ni Grokové riziko na pozadi ristu |2 roky (od 17.5.19) 10,8 % 10,6 %
inflatnich ocekavani s disledky v |3 roky (od 18.5.18) 12,3 % 1,2%
podobé poklesu cen dluhopisti z ti- |5 jet (od 19.5.16) 19,6 % 16,7 %
tulu zvyseni vynosti do splatnosti. |5 let p.a. 3,6 % 31%

V akciové slozce ofekava port- Riziko (perioda 5 let do 5/2021)
folio manazer obnoveni nadvykon- |Volatilita p.a. 49 % 5,0 %
nosti velkych, ziskovych a méné za-  |Beta 0,89 prémér
dluzenych firem i dal$i mirnou nad- |Beta bear 1,02 priimér
vykonnost hodnotovych akcii diky |Alfa (anualizovana) 0,8 % prameér
zvySovani strmosti bezrizikovych |Korelace 0,91 pramér
vynosovych kiivek béhem ekono- |Max. pokles — mésic 71% -6,4 %
mického oziveni. Pozitivni vyhled |Max. pokles —rok 5.4 % -5.3 %
mé mj. na komoditni sektory, typic- Max. pokles/nutny rist| -9,2%/101% | -84%/91%
ky t&Zare drah}'/ch kovi. V souladu V)’{poéty z ;’)rodejnicrl cen'v CZK, pfnipladné dividendy

reinvestovany. Vysvétleni ukazatell viz strana 24.

s tim a faktem, ze Evropa se proti
USA nachazi v rangjsi fazi oziveni, prefe-
ruje fond v regionalni alokaci evropské ak-
cie véetné CEE. Dobré investi¢ni pilezitosti
nachazi i na asijskych EM mimo Cinu. Opa-
tré se vSak stavi k riistovym akciim z USA.

SOLIDNi POMER VYNOS / RIZIKO

Grafy 2 a 3 srovnavaji Sletou korunovou vy-
konnost portrétovaného fondu a priméru
konkurence ¢tyf smisenych defenzivnich az
vyvazenych fondi z grafii 4 a 5 s do urcité
miry podobnymi strategiemi. Nicméné Ge-
nerali Fond balancovany konzervativni po-
nékud neobvykle kombinuje dominanci vy-
nosnych korporatnich dluhopisi a relativné
malé zastoupeni akcii (na svou kategorii),
takZe srovnani ma jen orienta¢ni charakter.
Mozné diky této jedine¢nosti dosahl ptiz-
nivého poméru vynos / riziko, kdyz v prvni
poloviné sledovaného Sletého obdobi odo-
laval tispésnéji trznim poklestim a celkové
zaznamenal mimé vys§i Sleté¢ zhodnoceni

nez pramér konkurence, i kdyz utrpél po-
dobné vyrazny koronakrizovy propad.

Z konkrétnich v koruné dostupnych smi-
Senych defenzivnich az vyvazenych fondt
v grafech 4 a 5 predstavuje pro portrétovany
fond t&snéjsi konkurenci Erste AM Vyva-
zeny Mix FF s podobnym priibéhem vykon-
nosti a mirn¢ vyssi volatilitou. Tu ma Gene-
rali Fond balancovany konzervativni nej-
nizsi v celé 5¢lenné skuping, ackoliv vyraz-
né rozdily zde nejsou. Diky stabilngjsimu
kurzovému vyvoji nicméné obsadil druhé
misto v Sleté vykonnosti. Zobrazena konku-
rence klade silngjsi dtiraz na statni dluhopi-
sy vyspélych zemi ¢i korporatni dluhopisy
investi¢niho stupng, ale také poskytuje vetsi
prostor akciové slozce, bézné 25 % az 35 %.

Generali Fond balancovany konzervativni
oceni jako zajimavou soucast portfolia mir-
né defenzivni az vyvazeni investofi, ktefi
usiluji o dlouhodobé priznivy pomér vyno-
su arizika. m

Ales Vocilka

Graf 5: Srovnani s vybranou konkurenci — relativné
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