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Tézba i dodavky ruské ropy ziistavaji stabilni navzdory evropskému embargu. Rusko
vSak musi zkousnout horkou pilulku ve formé nizsich cen. Situace v ¢eské Sberbank
se vyviji ve prospéch véritelil.

Zatimco se na ukrajinském bojisti schyluje k ruské ofenzivé, z pohledu trh( byly
posledni tydny relativné priznivé. K tomu prispél i vyvoj ve vztazich zapadu s Ruskem.
Nedoslo k uvaleni novych sankci, které by byly z pohledu trhu relevantni. Na druhou stranu
zapadni investori neziskali pristup ke svym prostredkim uvéznénym v Rusku — nepocitame-li
moznost prodeje nékterych dluhopist subjektdm nepodiéhajicim embargu, které vyuzivaji
svého pristupu na zapadni i rusky trh.

Klicovy dopad ma vSak vyvoj na trzich s energiemi. Tepla a vétrna zima drzi ceny elektfiny
z Ruska skrze Ukrajinu poklesl o polovinu — po ukonéeni odbéru ruského plynu ze strany ital-
ského zakaznika. Ceny ropy stagnuiji na drovni okolo 80 dolarti za barel navzdory tomu, Ze se
zlepsil vyhled poptavky a ceny ,tvrdych® komodit vzrostly. Napomaha tomu citlivé nastaveni
cenového stropu G7 pro ropu i ropné produkty. V pfipadé ropy byl strop stanoven na
60 dolarti za barel. V pfipadé ropnych produktd, véetné nafty, se jedna o 100 dolar(i za barel.
Ruska ropa a ropné produkty se prodavaji pod témito stropy, coz umoznuje Rusku vyuzit
zapadnich prepravcl a poskytovateld pojisténi a dalsich sluzeb. Presmérovani ruskych
dodavek na noveé trhy tak zatim probiha relativné uspésng, i kdyz doslo k nékolikanasobnému
prodlouzeni tras. Zapadni prepravce Castecné nahradili rusti prepravci a tzv ,Seda” flotila nere-
gistrovanych tanker(, u kterych neni jasny odbératel a které se vyuzivaji k obchazeni sankénich
rezimU. Vysledkem je stabilita téZby ropy v Rusku a export( na za¢atku leto$niho roku.
Pfesto se Rusko musi vyrovnat s prudkym poklesem pfijmu, nebot za své dodavky inka-
suje vyrazné nizsi ceny. Vypadek prijmd pro statni rozpocet ve zvySené mite vykryva cerpanim
z fondu blahobytu. Na prelomu ledna a tnora tak Rusko prodalo prvnich 755 mil. dolart z jeho
aktiv a tento mésic by prodeje mély dosahnout dvou miliard dolart. Samo ministerstvo financi
ocekava za cely rok prodeje ve vysi 21 miliard dolard, ¢imz dojde k odéerpani témér Ctvrtiny
likviditnich aktiv z fondu.

Z &eského pohledu zistava kli¢ovym disledkem valeéného konfliktu pad éeské Sber-
bank. Zde se situace vyviji ve prospéch nezajisténych véfiteld, i kdyz Gplné vyhrano
jesté neni. Aktualné béZi tfimésicni Indta od uzavieni smlouvy o prodeji tvérového portfolia
Ceské spotitelné. Konkursni spravkyni se daff odbourévat rizika, ktera by mohla ohrozit jejf
naplnéni. Americky OFAC prodlouzil vyjimku ze sankci — nutnou k provozu informacnich
systémU Sberbank — aZz do konce ledna pfistiho roku. Dale véfitelé postupné stahuji odvo-
lani v(ci véritelskému vyboru, ktery rozhodl o prodeji. Stéale vS§ak mohou napadnout uzavienou
smlouvy, i kdyz to ekonomicky nedava velky smysl. Postupné se totiz vylepsuje o¢ekavana
mira uspokojeni pro véritele ze treti skupiny, ktera nepoziva zvlastnich vyhod. Podle odhadu
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insolvencni spravkyné by mira uspokojeni mohla prfesahnout 95 % nominalni hodnoty pohledavek. Kromé smlouvy
s Ceskou spotitelnou by tomu mél napomoci i nyni zahajeny proces prodeje dluhopisové portfolia v nominalni vysi
730 milidnG korun a chystany prodej balicku klasifikovanych Gvér v nomindini hodnoté 2,5 miliardy korun. Timto
jsou vytvoreny podminky pro Uspé&sné vyporadani smiouvy s Ceskou spofitelnou, coZ by umoznilo postupné
vyporadani véfitelll ve druhé poloviné leto$niho roku.

Upozornéni: Tento material je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku Ci vefejinou nabidku ani o navrh
k uzavieni smlouvy. Dosavadni vykonnost nepredpovida budouci vynosy a investice mize vést k financni ztrate.
Zdanéni vynosui zavisi na osobni situaci kazdého investora a mize se v budoucnu zménit. V/ nékterych pripadech
mdzZe byt vynos zvysen Ci snizen v ddsledku kolisani ménovych kurzd. Investice do dluhopisovych fondi predstavuje
urokoveé, kreditni, pripadné i financni, ekonomické a politické riziko, dale také ménové riziko, riziko derivatd, riziko
vyporadani a riziko nedostatecné likvidity. Investice do smiSenych a akciovych fondi dale také riziko akciové.
Hodnota cennych papirt vydavanych fondem, jehoz synteticky ukazatel rizika je 5 anebo vyssi, se mize vyznacovat
znacnou kolisavosti. Nez provedete jakékoli konecné investicni rozhodnuti, prectéte si, prosim, statut/prospekt
prislusného fondu a sdéleni klicovych informaci pro investory. V téchto dokumentech naleznete podrobné informace
véetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii v ceském jazyce; u fondi s domicilem v Irsku
v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné elektronicky na internetovych strankach spolecnosti Generali Invest-
ments CEE, investicni spolecnost, a.s. www.generali-investments.cz. Informace o aspektech udrzitelnosti ve smysiu
nafizeni (EU) 2019/2088 jsou uvedeny na téze adrese v sekci Spolecenska odpovédnost a v prospektu/statutu.
Informace o pravech investora jsou uvedeny v ceském jazyce v dokumentu Informace o Spolecnosti, ktery je
k dispozici na internetovych strankach v sekci ,,O nas”, podsekci ,,Fondy”. V listinné podobé jsou tyto dokumenty
k dispozici v sidle spolecnosti, na jejim kontaktnim misté a u smiluvnich partnerti spolecnosti. Generali Fondy jsou
fizeny aktivné, bez vztahu k referencnimu indexu. Néaklady a poplatky uvedené ve statutu/ prospektu a sdéleni klico-
vych informaci se pouZivaji mimo jiné na pokryti nakladl na obhospodarovani a administraci tridy fondu, véetné
pripadnych nakladd na verejné nabizeni a propagaci a snizuji potencialni vynosnost investice.
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