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

Datum: 15. ledna 2024

Generali Fond korporatnich dluhopist

Trajektorie o¢ekavaného vyvoje trokovych sazeb Fedu a ECB (poéitané z trznich cen néstrojl
penézniho trhu a kratkodobych dluhopisll) se za minulé dva tydny pffli§ nezménila. Pricinou
kratkodobé volatility byly protichéidné makroekonomické ukazatele ve Spojenych statech.
Rychlejsi pokles inflace indikuji zejména:

e vyrazné poklesy jednoletého a triletého inflacniho oCekavani, které poklesly na 3 %, resp.
2,6 %, coz jsou nejnizsi trovné od roku 2021,

Daniel Kukacka
portfolio manazer e rychlejéi nez odekavany pokles indexu produkénich cen.

Naopak pomalejsi pokles inflace indikuiji:

¢ silny report z trhu préce za prosinec (vySSi tvorba pracovnich mist, vySsi rlist hodinové mzdy
a niz8 nezaméstnanost),

e vysSiinflace za prosince.

K volatilité oCekavaného vyvoje urokovych sazeb také prispiva cena ropy, ktera je na jedné
strané tlacena doll slabou poptavkou, na druhé strané zesilila geopoliticka rizika v oblasti
Rudého more.
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Vynosy eurovych a dolarovych dlouhodobych viadnich dluhopist v prvnim lednovém
tydnu mirné zkorigovaly pfedchozi pokles. Korunové vynosy se v druhém lednovém tydnu
navratily k poklesu diky nizsi nez ocekavané tuzemske inflaci.
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Vynos % desetiletych vladnich dluhopisu
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A proto dluhopisové indexy investi¢niho ratingu — zahrnuijicich bonitni viadni diuhopisy s delsi splatnosti — s vyjimkou
korunovych mirné poklesly.
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Rizikové prémie dluhopist neinvestiéniho ratingu svym vyvojem kopirovaly index volatility na americkych akci-
ovych trzich — tedy v prvnim tydnu zaznamenaly mirny rdst, ktery v druném lednovém tydnu odmazaly.

Volatilita akecii USA a rizikové prémie korporatnich dluhopisti
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Regionalni indexy korporatnich dluhopisti neinvestiéniho ratingu - viivem vySe uvedeného vyvoje bezriziko-
vych vynosu a rizikovych prémii — zaznamenaly v prvnim lednovém tydnu slabou korekai.

Indexy dluhopisti neinvestiéniho ratingu + FKD + globalni akciovy index
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Generali Fond korporatnich dluhopist za minulé dva tydny posilil 0 0,3 %. Hodnota se vztahuje k Tridé R.
Investi¢ni taktika

Béhem minulych dvou tydn( jsme realizovali témér 40 obchodl v celkovém objemu cca 8 % majetku fondu. Gilem
obchodt byla optimalizace portfolia.

e Zredukovali jsme pozice v dluhopisech, které v zavéru roku vyrazné posilily zejména v disledku poklesu rizikové
prémie (napriklad Nemak, Goldfield, Sappi, MVM Energetika).

e Realizovali jsme zisky na Ceském viadnim dluhopisu s variabilnim kuponem se splatnosti v r. 2027.
e Navysili jsme pozice v dluhopisech Cemig, Natura, Efes a Japfa.
Zainvestovanost fondu poklesla o 1,5 % na 94 %, prmérna durace poklesla o 0,05 na 1,72.

Cisty vynos portfolia &ini cca 5,6 % pro jednolety horizont, resp. 5,1 % pro dvoulety horizont. Uvedené
hodnoty se vztahuiji k Tridé R.

Generali Fond balancovany konzervativni

Fond za minulé dva tydny posilil o 0,2 %, k Cemuz prfispély pouze dluhopisy. Uvedené hodnoty se vztahuijf
k Tridé R.

Investi¢ni taktika v segmentu korporatnich dluhopist je dlouhodobé velmi podobna Generali Fondu korporéatnich
diuhopist. Podil diuhopist na portfoliu poklesl 0 2 % na 75 % majetku fondu.

Akciové trhy na pocatku roku mirné zkorigovaly, ovlivnény rlistem vynost diouhodobych dluhopisti. Nejhorsi vykon-
nost ze sledovanych akciovych index{ nize vykazaly ¢inské akcie, které svou vysokou vahou nepfiznivé ovlivnily
i cely index Emerging Markets. Naopak mimoradné silny rlist zaznamenaly japonské akcie, protoze sldbnouci
japonska ekonomika snizuje pravdépodobnost zpfisnéni ménové politiky centralni banky. V pfistich tydnech budou
pro dalsi vyvoj akciovych trhd dllezité (kromé makroukazatell a politiky centralnich bank) firemni vysledky za Ctvrté
Ctvrtleti a vyhledy firem do budoucna.
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Hlavni akciové indexy od 1.1.2023
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Vyvoj akciovych sektorl byl velmi heterogenni. V prvnim lednovém tydnu probéhla mirna ,sektorova rotace”.
Akciové sektory, které v minulém roce silné rostly (zejména technologie v SirSim slova smyslu) mirné zkorigovaly,
a naopak rostly akcie z necyklickych sektord zdravotnictvi, utilit, potravin a napojd, které loni v rlstu zaostaly. Akcie
z komoditnich sektorl do velké miry kopirovaly vyvoj prislusnych komodit — tedy zaznamenaly pokles.

Akciové sektory USA
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Akciovou zainvestovanost jsme ponizilio 1 % na 17,5 % (7,5 % pod neutralni Urovni 25 %) prodejem akcii
Samsung, JPMorgan, Banco Santander a Albermarle. Nizsi akciova zainvestovanost je vyvazena nadprfimérnou
zainvestovanosti v korporatnich diuhopisech.
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Upozornéni: Tento materidl je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku Ci vefejinou 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 kurzd. 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 fondi déle 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
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 Informace souvisejici 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 spole¢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 nakladl na obhospodarovani a administraci tridy fondu, véetné
pripadnych nakladi na verejné nabizeni a propagaci a snizuji potencialni vynosnost investice.
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