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

Datum: 22. kvétna 2023

Daniel Kukacka
portfolio manazer

Generali Fond korporatnich dluhopist

Minuly tyden prudce vzrostla volatilita na vSech aktivech. Hlavni pficinou byly prosakuijici
informace o blizici se dohodé demokratl a republikand o diuhovém stropu v USA.

e Zvysila se pravdépodobnost dalSiho ¢tvrtprocentniho zvyseni sazeb Fedu v ¢ervnu
a zvolnila se ocekavana trajektorie tempa snizovani Urokovych sazeb v druhé poloviné roku.
Ocekavana uroven dolarovych urokovych sazeb v prosinci tak vzrostla o 0,4 % na 4,7 %.
Na eurovych Urokovych sazbach se rovnéz projevil americky viiv, ovSem v utlumené mire.

¢ Vyrazné posilil americky dolar, na coz (jako obvykle) reagovaly ceny drahych kovti oslabenim.
Mimo jiné oslabily vychodoevropské mény také vici euru, vOCi dolaru pak jesté vyraznéji.

¢ Akciové trhy zaznamenaly vyrazné odliSny vyvoj jednotlivych regiont a sektort.

V pétek vecer se jednani demokratl a republikant o diuhovém stropu zadrhla, kdyz republikéni

trvaji na vyrazném snizeni viadnich vydajd, zatimco demokraté chtéji deficit statniho rozpoctu
snizit prostrednictvim zvySeni dané. Reakce finanéni trh byla pomérné slabé.
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VWnosy dlouhodobych dluhopisii vzrostly napfic regiony.
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Proto indexy dluhopist s nizkym rizikem, zahrnuijici zejména dluhopisy s del$i splatnosti, posilily.

Indexy dluhopist investi¢niho ratingu + FKD
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Vyvoj rizikovych prémii byl vétSinou stabilni — diky pozitivnimu vyvoji na akciovych trzich.
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Volatilita akcii USA a rizikové prémie korporatnich dluhopisti

2

—Bloomberg US Agg Corporate Avg
—Bloomberg Pan-European High Yi
14 Bloomberg US Corporate High Yi

rizikové prémie korporatnich dluhopist (relativni
hodnoty normované k po&atku roku

01-23 02-23 03-23

—Bloomberg EM Asia USD Credit A
—Bloomberg EuroAgg Corporate Av
~——Cboe Volatility Index

04-23 05-23

30

akeii USA

latilita e

implikovana vol

Vyjimkou byly turecké dluhopisy, jejichZ rizikové prémie siiné (o cca 2 %) vzrostly (dlsledek poklesu jejich cen)
kvili neocekavanému vysledku prvniho kola prezidentskych voleb v Turecku. V téch v rozporu s predvolebnimi
prizkumy zvitézil Erdogan a ma velkou Sanci vyhrat i druhé kolo voleb, které se bude konat v zavéru tydne.

Pro trh tureckych dluhopist neni k dispozici prislusny index rizikovych prémii. Na grafu nize je vSak vidét témer
pétiprocentni pokles indexu tureckych dolarovych dluhopist. Jedna se tzv. ,total return index“, tedy je pocitany
z trznich cen se zahrnutim nabihajicich vynosl a vyplacenych kuponl. Podobné jsou konstruovany i ostatni regio-
nalni indexy korporéatnich diuhopist neinvesti¢éniho ratingu, které minuly tyden poklesly v rozmezi 0,5 % az 1 % —
v disledku rdstu bezrizikovych dolarovych a eurovych vynosu.

Indexy dluhopisti neinvesti¢niho ratingu + FKD + globalni akciovy index
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Generali Fond korporatnich dluhopisti za minuly tyden oslabil o 0,25 % kv(li nepriznivému vlivu tureckych
dluhopist (9 % majetku fondu). Hodnota se vztahuje k Tridé R.

Investiéni taktika

V minulém tydnu prevazovaly prodeije. V disledku poklesu rizikovych prémii jsme zredukovali pozice v dluhopisech
PPF Telecom, Tata Steel, Progroup a PKN. Také jsme zredukovali pozice v tureckych dluhopisech Coca Cola
Icecek, Mersin a Turkcell. Naopak jsme navysili pozice v dluhopisech Nova Lublanska banka a Usiminas.

Tureckeé dluhopisy v portfoliu fondu (necelych 9 % majetku fondu)

Emitent Business rsa(?[‘izg 'r\gfir?gyls :’:;t?:g Standalone rating *)
KOC holding Holdingova spolecnost B B3 BB+ (Standart&Poor’s)
Coca Cola lcecek | Vyrobce nealko BBB- BBB- (Standart&Poor’s)
Mersin Pristav B B BBB- (Standart&Poor’s)
Turkeell Telekomunikacni spoleCnost | B B3u B BBB (Standart&Poor’s)
Sise Cam Producent skla B3 B BB+ (Fitch)

*) rating zaloZen vyhradné na fundamentu spolecnosti (bez snizeni kvili nizSimu ratingu Turecka)

Z uvedené tabulky vyplyva, ze fundament spolecnosti (nizka zadluzenost, vysoky EBITDA) je dobry, coz je patrné
z ,standalone ratingu®. Finalni rating emitent0 je vSak ponizen kvili nizkému ratingu Turecka.

Zainvestovanost zlistala v blizkosti 93 %, protoZe pokles zainvestovanosti v disledku prevahy prodejd byl kompen-
zovan narlstem trzniho ocenéni cizoménovych diuhopisti v korunovém vyjadieni — v disledku posileni zahrani¢nich
mén. Primérna durace zUstala v blizkosti 1,68.

Cisty vynos portfolia v disledku poklesu fondu vzrostl na 7,7 % pro jednolety horizont, resp. 7,2 % pro
dvoulety horizont. Uvedené hodnoty se vztahuiji k Tridé R. Potencidl pro navysSeni vynosu predstavuje aktualni
sedmiprocentni podil hotovosti, plus dalsich Sest procent majetku z diuhopist maturujicich béhem Cervna. Zain-
vestovani vétsiny volné hotovosti realizujeme béhem pristich mésicl. Analyticky tym Generali Investments CEE
aktualné pracuje na podrobnych analyzach nékolika novych emitentd.

Generali Fond balancovany konzervativni

Fond za minuly tyden oslabil o 0,2 %, kdyZ pokles cen dluhopisu pfevazil rist americkych a zapado-
evropskych akcii. Uvedené hodnoty se vztahuiji k Tridé R.

Investi¢ni taktika v segmentu korporéatnich dluhopist byla podobna Generali Fondu korporéatnich diuhopisti. Podil
dluhopisti na portfoliu poklesl 0 3 % na 75 %.

Hlavni akciové indexy minuly tyden vétsinou rostly v o¢ekavani dohody demokrat( a republikénl o dluhovém stropu
v USA. Prudce posilily japonské akcie poté, co nékolik velkych investi¢nich bank (Goldman Sachs, Societe Gene-
rale) a Berkshire Hathaway (spolec¢nost fizena legendarnim investorem Warrenem Buffetem) se pozitivné vyjadfily
k fundamentu japonskych akcii.

Hlavni akciové indexy od 1.1.2023
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Akciové sektory USA
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Z pohledu akciovych sektor(l se opét dafilo sektordm obsahujicim rlstové technologické akcie diky dobrym
firemnim vysledlm za 1. Ctvrtleti a predikci pozitivniho viivu umélé inteligence na jejich firemni vysledky ve stfedné-
dobém a dlouhodobém horizontu. Ostatni sektory vykazaly smiSeny vyvoj s mensimi cenovymi pohyby. Vyrazné

vy~ vo

poklesl sektor t&zarll drahych kovd spolu s jejich cenami.

Upozornéni: Tento material je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku ¢i vefejinou nabidku ani o navrh
k uzavieni smlouvy. Dosavadni vykonnost nepiedpovida budouci vynosy a investice mize vést k financni ztraté.
Zdanéni vynosu zavisi na osobni situaci kazdého investora a mdze se v budoucnu zménit. \/ nékterych pripadech
muize 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 dale také riziko akciové.
Hodnota cennych papir vydavanych fondem, jehoz souhrnny ukazatel rizika je 4 anebo vyssi, se mize vyznacovat
znacnou kolisavosti. NeZ provedete jakékoli konecné investicni rozhodnuti, prectéte si, prosim, statut/prospekt
prislusneho 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 smyslu
narizeni (EU) 2019/2088 jsou uvedeny na téZe adrese v sekci Spolecenska odpovédnost a v prospektu/statutu.
Informace o pravech investora jsou uvedeny v ¢eském 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
rizeny aktivné, bez vztahu k referencnimu indexu. Néaklady a poplatky uvedené ve statutu/ prospektu a sdéleni klico-
vych informaci se pouzivaji mimo jiné na pokryti nékladd na obhospodarovani a administraci tridy fondu, véetné
pripadnych nakladd na verejné nabizeni a propagaci a snizuji potencidini vynosnost investice.
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