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Komentar k aktualnimu vyvoji
— Generali Fond korporatnich dluhopist

Datum: 6. kvétna 2024

Generali Fond korporatnich dluhopist

Trh kratkodobych dluhopist ve Spojenych statech jiz Etvrtym mésicem pokracoval v nepfiznivém
trendu — tedy rUstu vynost diuhopisti v disledku poklesu cen. Divodem byla kombinace vyssich
inflacnich Cisel a siného trhu prace napfic riznymi ekonomickymi indikétory. To vedlo jiz v minulych
meésicich mnoho predstaviteldl Fedu k jestfabim komentarim. Trajektorie budoucich trokovych
sazeb se zplostila, tedy nyni se oCekava mnohem pomalejsi tempo snizovani Urokovych sazeb

: (pouze dvé snizeni sazeb po 0,25 % v druhé poloviné roku) v porovnani s pocatkem letoSniho
Daniel Kukacka roku, kdy se Cekalo pét snizeni sazeb pocinaje druhym Ctvrtletim. Tento vyhled v zasadé potvrdil
portfolio manazer Fed na svém ménoveépolitickém zasedani poCatkem kvétna.

V eurozong se vyhled ménove politiky ECB prilis nezménil. OCekava se zahadjeni cyklu snizovani
urokovych sazeb v Cervnu a za cely rok celkem tfi Ctvrtprocentni snizeni sazeb.
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V Ceské republice byl vyvoj ohledn& o&ekdvané trajektorie Urokovych sazeb podobny
Spojenym stattim. Jesté v poloviné biezna se ¢ekalo rychlé sniZzovani Urokovych sazeb az
k Urovni 3 % v zavéru roku. Podle Serstvé kvétnové makroprogndzy Ceské nérodni banky bude
tempo snizovani urokovych sazeb mnohem pomalejsi — k drovni 4 % v letoSnim roce a k Urovni
3 % v zavéru pristiho roku.

na prosinec 2024
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Od minulé (Unorové) makroprogndzy se tak trajektorie budouciho vyvoje Urokovych sazeb posunula o cca
1 procento vzhlru. Hlavni pri¢inou posunu je podle dekompozice nize vySSi ocekavany rist ekonomiky a mezd
(modre) a slabsi kurz koruny (Cervené).

3M PRIBOR, difference in percentage points
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Celé makroprogndza je k dispozici na webu Ceské ndrodni banky: https:/Awww.cnb.cz/export/sites/cnb/en/monetary-
policy/.galleries/forecast/analysts_meetings/download/analysts_2024_mpr_spring.pdf

Disledkem vySe uvedenych zmén v oéekavani vyvoje tirokovych sazeb Ceské narodni banky se zlepsil
vyhled na vynosy z ménového zajisténi (pro vSechny fondy investujici v EUR a USD). Vynosy/naklady ménového
zajisténi jsou umérné urokovému diferencialu mezi CZK na jedné strané a EUR a USD na druhé strané. Za posledni
meésic vzrostly ocekavané urokove sazby v jednoletém horizontu v CZK vice nez v USD a zejména pak vice nez v EUR.

Vyvoj na dolarovych, eurovych a korunovych viadnich diuhopisech s delsi splatnosti byl pomérné stabilni. V zavéru
minulého tydne — po slabsim reportu z amerického trhu prace — vynosy diuhopisti poklesly, a to nejen ve Spojenych
statech, nybrz i v Evropé. Vynosy dlouhodobych korunovych viadnich diuhopist se vyvijeji zejména podle globélnich
vlivdl, nikoliv podle zmény kratkodobé makroprogndzy CNB.

Vynos % desetiletych vladnich dluhopist
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A proto dolarové a zejména pak korunové dluhopisové indexy investiéniho ratingu, zahrnujici bonitni viadni
dluhopisy s delSi splatnosti, v zavéru minulého tydne posilily.
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Rizikové prémie dluhopisti neinvestiéniho ratingu v priméru mimé poklesly — spolu s poklesem volatility na
akciovych trzich.

Volatilita akeil USA a rizikové prémie korporatnich dluhopist
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Regionalni indexy korporatnich dluhopist neinvesti¢niho ratingu tedy posilily v disledku kombinace poklesu
rizikovych prémii, nabihani irokovych vynost a poklesu bezrizikovych vynosd.
Indexy dluhopisii neinvestiéniho ratingu + FKD + globalni akciovy index
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High Yield EUR DM corporates —global HY corporates (hedged to USD)
—Index tureckych USD dluhopisu (USD) Generali Fond korporatnich dluhopist

EM hard curncy korporaty (hedged to USD) —Index Latam dluhopisii (hedged to USD)
—Index Asia High Yield (hedged to EUR) ==MSC| World Net Total Return (akcie)

Generali Fond korporatnich dluhopist za minulé 2 tydny mirné posilil, a navysil tak leto$ni vynos na
2,5 %. Hodnota se vztahuje k Tridé R.

Investiéni taktika

V uplynulych dvou tydnech byla aktivita na portfoliu pomérné vysoka. Cilem hlavnich operaci bylo prodlouzeni
primeérné durace portfolia, protoZze podle naseho nazoru se riziko dalsiho rdstu stfednédobych dolarovych vynost
po Styfmeésicnim rdstu vyrazné snizilo. Po ¢tyfech mésicich jsme tedy zménili nazor na stfednédobé bezrizikové
vynosy z nepriznivého na mirné pozitivni. Nakupovali jsme delSi dluhopisy, napf. Ctyflety rumunsky statni dluhopis,
Styrlety dluhopis tureckého producenta piva Efes, dvoulety statni diuhopis Jizni Afriky a &tyrlety dluhopis brazilské
kosmetické firmy Natura. Proti tomu jsme redukovali kratsi dluhopisy, jejichz vynosovy potencial po minulém rCistu
poklesl, napt. Adaro Energy a JSW Steel. Proto mirné vzrost podil evropskych a tureckych dliuhopist na Ukor asij-
skych dluhopistl.
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FKD - NAV/PL a efektivni durace portfolia Fond korporatnich dluhopisi - regionaini
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Cisty vynos portfolia na jednolety horizont se pohybuje okolo 4,5 %. Uvedend hodnota se vztahuje k Trd&
R. Predpokladame, Ze diky aktivni spravé dosahne fond vyssiho vynosu.

Upozornéni: Tento materidl je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku &i vefejnou nabidku ani o navrh
k uzavieni smlouvy. Dosavadni vykonnost nepiedpovida budouci vynosy a investice mize vést k financni ztrate.
Zdanéni vynosu zavisi na osobni situaci kazdého investora a mdze se v budoucnu zménit. \/ nékterych pripadech
muiZze byt vynos zvysen ¢i snizen v disledku kolisani ménovych kurzu. Investice do dluhopisovych fondt predstavuje
trokové, 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 déle také riziko akciové.
Hodnota cennych papir vydavanych fondem, jehoz souhrmny ukazatel rizika je 4 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 c¢eském 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 Informace souvisgjici s udrzitelnosti a v prospektu/sta-
tutu. Informace o pravech investora jsou uvedeny v ¢eskem 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 spolec¢nosti, na jejim kontaktnim misté a u smiluvnich partnert spolec¢nosti. Generali Fondy jsou
fizeny aktivné, bez vztahu k referencnimu indexu. Naklady a poplatky uvedené ve statutu/ prospektu a sdéleni klico-
vych informaci se pouzivaji mimo jiné na pokryti nakladd na obhospodarovani a administraci tridy fondu, véetné
pripadnych nakladd na verejné nabizeni a propagaci a snizuji potenciaini vynosnost investice.

%ﬁi’ GENERALI

generali-investments.cz 2o INVESTMENTS




