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KOMENTAR

K AKTUALNIMU DENI
NA FINANCNICH TRZICH

Komentar k aktualnimu vyvoji — Generali Fond korporatnich
dluhopisti / Generali Fond balancovany konzervativni

Datum: 5. prosince 2022

Generali Fond korporatnich dluhopist

Kratkodobé dolarové vynosy minulou stredu vyraznée poklesly po vystoupeni guvernéra FEDu
Powella v Hutchinsové centru fiskalni a monetarni politiky v Brookings Institution ve Washing-
tonu D.C., kde mimo jiné naznacil zpomaleni tempa zvySovani Urokovych sazeb na pristim
zasedani FEDu 14. prosince. Proto investory oCekavany vrchol urokovych sazeb na pocatku
druhého Ctvrtleti pristiho roku poklesl na 4,8 % a oCekavana Uroven Urokovych sazeb v zaveru

\ pristiho roku poklesla k hodnoté 4,3 %. Investory oCekavané tempo snizovani urokovych sazeb
Daniel Kukagka v USA v druhém pololeti pristiho roku se tedy zvysilo. Kratkodobé sazby poklesly i v eurozong,

portfolio manazer k ¢emuz prispél zejména mezimésicni pokles inflace (prvni po 14 mésicich).
Trzni ocekavani urokovych sazeb Trzni ocekavani Grokovych sazeb
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Vynosy vladnich dluhopist se stfedni a delsi splatnosti pokracovaly v poklesu. Vynosova kfivka se tak stale vice
stava inverzni (vynosy dlouhodobych diuhopist jsou nizsi nez kratkodobych dluhopist), coz byva obvyklé pred
ekonomickou recesi a oCekavanym snizenim urokovych sazeb ve stfednédobém Casovém horizontu. K poklesu
vynosU vyrazné prispiva slabnuti spotrebitelské poptavky, coz omezi poptavkovou ¢ast inflace.

Vynos % desetiletych vladnich dluhopist

A =)

6
: . AT
: YN L
3 P rac — I}’_ )
2 & v
1 ‘..-ﬂ““i,.—f

Pt
0
1

1-22 2-22 3-22 422 522 622 7-22 822 S22 1022 11-2212-22
N &mecko 10Y =—JSA 10Y (R 10Y

= GENERALI

generali-investments.cz B2l INVESTMENTS



Indexy dluhopisti s nizkym rizikem, zahmuijici zejména diuhopisy s delsi splatnosti, tedy mirné posilily.

Indexy dluhopisi investi¢niho ratingu
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Rizikové prémie dolarovych a eurovych rizikovych korporatnich dluhopisti v minulém tydnu v priméru mirné
poklesly — spolu s poklesem volatility na akciovych trzich.

Volatilita akcii USA a rizikové prémie korporatnich dluhopist
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8
implikovana volatilita akcii USA

Vykonnost korporatnich dluhopist tedy byla vy3si (za predpokladu stejné durace) nez statnich diuhopisd.

Indexy dluhopisi neinvesti¢niho ratingu
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Proto fond za minuly tyden posilil 0 0,5 %.

-#ﬁ GENERALI

generali-investments.cz Yo INVESTMENTS



Investicni taktika
Minuly tyden jsme provedli nasledujici obchody:

e navyseni pozic v dluhopisech madarského a srbského statu a spolecnosti Sasol (Jizni Afrika, Chemie), ktera
v listopadu splatila dluhopisy, které portfolio fondu obsahovalo,

e zredukovali jsme dluhopisy (Goldfield, Tata Steel, Sigma Alimentos, statni dluhopis Jizni Afriky, statni dluhopis
Rumunska), jejichz rizikové prémie v dlsledku rdstu cen diuhopist vyrazné poklesly.

Zainvestovanost fondu poklesla o0 2 % na 93 %, k ¢emuz kromé prevahy prodejd prispélo i oslabeni dolaru, které
snizilo zainvestovanost v korunovém vyjadreni.

Duraci drzime jiz nékolik mésict nadprdameérnou (podobné jako v ostatnich minulych obdobich po poklesu) s cilem
zvysit citlivost portfolia na budouci rdst.

Roéni &isty vynos portfolia vlivem ristu cen dluhopist poklesl na 7,9 % pro jednolety horizont, resp. na
6,9 % pro dvoulety horizont. Uvedené hodnoty se vztahuji k Tridé R.

Generali Fond balancovany konzervativni

Fond za minuly tyden posilil o 0,65 %, k é¢emuz prispéla jak akciova, tak dluhopisova slozka portfolia.
Uvedené hodnoty se vztahuiji k Tride R.

Investi¢ni taktika v segmentu korporatnich dluhopist byva zpravidla velmi podobné Generali Fondu korporatnich
dluhopisti. Navysili jsme pozice v korporatnich diunopisech CTP a Sasol a statnich diuhopisech Srbska. Na prodejni
strané byly statni dluhopisy Jizni Afriky, jejichz rizikové prémie v disledku rlstu cen diuhopist vyrazné poklesly.
Podil dluhopisli na portfoliu fondu poklesl o jedno procento na 76 %.

Americké akciové trhy minuly tyden dostaly dalsi rstovy impuls ze strany FEDu. Minulé dva mésice (kromé minu-
lého tydne) vykazuji nadprdmeérnou vynosnost evropské akciové trhy zejména diky poklesu cen energii, v piipadé
vychodoevropskych akcii navic s prispénim dobrych kvartalnich vysledkd bank. Silny rlist &inskych akcii od pocatku
listopadu byl nastartovan spekulacemi na rozvolnéni protikovidovych opatreni. Zesilujici protesty ¢inskych obcand
dotlacily viadu k diléimu rozvolnéni v minulém tydnu.

Hlavni akciové indexy od po€atku roku
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V grafu nize mUzete vidét vyvoj akciovych sektorl v USA od pocétku fijna. Na grafu je napriklad patrna:
¢ nadprdmérna vykonnost ropnych akcii v obdobi ristu cen ropy (a naopak),
¢ nadprimérna vykonnost tézart drahych kovl v obdobi ristu cen zlata (a naopak),

e pozitivni citlivost technologickych (obecnéji vétsiny ,rlstovych®) akcii na pokles vynost dlouhodobych viadnich
dluhopist.

Vysvétleni odliné vynosnosti dalSich sektor( presahuje rozsah tohoto komentare.
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Akciové sektory USA

Akciova zainvestovanost fondu zUstala v blizkosti 20 %.

Posledni dvé Ctvrtleti ma ménova politika centralnich bank na akcie mimoradné silny vliv a prispiva k vysoke volatilité.
Vyvoj akcil byl pfi kratkodobém vyvoji inverzni k vyvoji vynosU diuhopist, tedy pii rlstu vynosl vétsinou klesaly,
pficemz se za dluhopisy mirné opozdovaly.

Vynosy dluhopisu ovliviuji akcie
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e Standard & Poor's 500 (akcie)

Vynos 5letého vladniho diuhopisu USA

Jinak fe¢eno, ceny akcif a dluhopist se po vétsinu obdobi pohybovaly stejnych smérem pod viivem ménové politiky
centralnich bank.

Upozornéni: Tento materidl je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku &i vefejinou nabidku ani o navrh
k uzavreni smlouvy. Dosavadni vykonnost nepredpovida budouci vynosy a investice mdze vést k financni ztrate.
Zdanéni vynosu zavisi na osobni situaci kazdého investora a mdze se v budoucnu zménit. \/ nékterych pripadech
muZze byt vynos zvysen ¢i snizen v disledku kolisani ménovych kurzu. Investice do dluhopisovych fondd 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 fondu dale také riziko akcioveé.
Hodnota cennych papir(i vydavanych fondem, jehoz synteticky ukazatel rizika je 5 anebo vyssi, se mdze 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
narizeni (EU) 2019/2088 jsou uvedeny na téze adrese v sekci Spolec¢enska 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 smluvnich partner( spolecnosti. Generali Fondly 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 nakladi na obhospodarovani a administraci tridy fondu, véetné
pripadnych nakladd na verejné nabizeni a propagaci a snizuji potenciaini vynosnost investice.
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