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K AKTUALNIMU DENI
NA FINANCNICH TRZICH

Komentar k aktualnimu vyvoji
— Generali Fond korporatnich dluhopist

Datum: 11. brezna 2024

Generali Fond korporatnich dluhopist

Trajektorie ocekavaného vyvoje Urokovych sazeb Fedu a ECB (poditané z trznich cen nastroji
penézniho trhu a kratkodobych dluhopist) se stabilizovaly. Tedy pocéatek a ocekavana rychlost
snizovani Urokovych sazeb ECB a Fedu se za uplynulé dva tydny témér nezménila. Aktuainé
se pro obé centralni banky oekava zahajeni cyklu snizovani urokovych sazeb v Cervnu,
pricemz do konce roky by mély provést tfi az Ctyfi snizeni po Ctvrt procentu.
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Vyvoj na viadnich dluhopisech byl priznivy (pokles vynosl do splatnosti v disledku réstu cen)
— zejména pak v USA a eurozdné. K nim se minuly tyden pridaly i korunoveé viadni dluhopisy
bez vyraznéjSich kurzotvornych zprav. Dluhopisim pomohly slabsi makrodata v USA
(index ISM pro pramysl, index ISM pro sluzby) a revize inflace pro letosni rok o 0,3 % dol(l
na 2,4 % ze strany ECB.

Vynos % desetiletych vladnich dluhopist
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A proto dolarové a eurové dluhopisové indexy investi¢niho ratingu — zahrnuijicich bonitni viadni dluhopisy
s delSi splatnosti — posilily.

Indexy dluhopisi investi¢niho ratingu + FKD
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Rizikové prémie dluhopisii neinvestiéniho ratingu byly stabilni, k cemuz prispéla i ptizniva ndlada na akciovych
trzich (rGst pfi nizké volatilité).

Volatilita akcii USA a rizikové prémie korporatnich dluhopist
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Regionalni indexy korporatnich dluhopisti neinvestiéniho ratingu prevazné rostly diky poklesu bezrizikovych
vynosU — pfi stabilité rizikovych prémii a nabihani Urokovych vynosu.

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 dluhopisti (hedged to USD)
—Index Asia High Yield (hedged to EUR) =—MSC| World Net Total Return (akcie)
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Generali Fond korporatnich dluhopist za minulé dva tydny posilil 0 0,2 %, a navysil tak leto$ni vynos
na 1,9 %. Hodnota se vztahuje k Tridé R.

Investiéni taktika

V uplynulych dvou tydnech byla aktivita na portfoliu nizka. Realizovali jsem nakupy v objemu necelé 1 % majetku
fondu, takze zainvestovanost vzrostla na 91,5 %. Jednalo se o dluhopisy emitentd MKB Bank, Turkcell, Nissan
a Jizni Afrika. Zredukovali jsme pozici v jednoletém dluhopisu turecké spolecnosti Koch Holding, protoze jeho
vynosovy potencidl poklesl. Zainvestovanost fondu vzrostla o 0,5 % na 91,1 %. Primérmna durace fondu
poklesla tésne pod 1,6 roku. Vice informaci viz zaznam z webinare 8. brezna 2024.

Cisty vynos portfolia na jednolety horizont se pohybuje okolo 4,4 %. P¥icinou jeho poklesu od po&atku roku
jsou niz& budouci vynosy z ménoveého zajigténi v disledku rychlejiho snizovani trokovych sazeb CNB na jedné
strang, a naopak pomalejSiho snizovani Urokovych sazeb ECB a Fedu na strané druhé. Uvedené hodnoty se vzta-
huiji k Tridé R. Predpokladame, ze diky aktivni spravé dosahne fond vyssiho vynosu.

Generali Fond balancovany konzervativni

Fond za minulé 4 tydny posilil o cca 1,4 %, a navysil tak letos$ni vynos na 2,9 %. K rlstu prispély akcie
i dluhopisy. Uvedené hodnoty se vztahuiji k Tridé R.

Investi¢ni taktika v segmentu korporéatnich diuhopisl je dlouhodobé velmi podobna Generali Fondu korporéatnich
dluhopistl. Podil diuhopisti na portfoliu je 74,5 % majetku fondu (beze zmény).

Akciové trhy pokracovaly v rlistu navzdory prohlaseni hlavnich predstavitelll Fedu a ECB, ze prvni snizeni trokovych
sazeb bude oproti trznimu ocekavani o par mésicl pozdeji. Rlstu pomohly zejména silné firemni vysledky v USA
za 4. Ctvrtleti 2023, kde firemni zisky v priméru prekonaly o¢ekavani analytiki o 7 %. Trzby prekonaly o¢ekavani
jien o 1 %, coz poukazuje na nadale vysoké ziskové marze.

Hlavni akciové indexy od 1.1.2023
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Vyvoj akciovych sektorll byl opét vyrazné heterogenni. Sektory citlivé na dlouhodobé Urokové sazby (nemovitostni
sektor, utility, necyklické spotrebni zboZzi) posilily, nebot vynosy dlouhodobych viddnich diuhopist poklesly. Sektory
obsahuijici technologické firmy se pohybovaly ,do strany” bez vyraznéjsich pohybl. Vyrazné posilil sektor tézar
drahych kovi spolu s cenou zlata, které prekonalo historické maximum.

J{}g GENERALI

generali-investments.cz EIIrD2oN INVESTMENTS



https://www.youtube.com/watch?v=V0NtysGYd3g

Akciové sektory USA
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Akciova zainvestovanost zlstala beze zmény na 18,5 % (5,5 % pod neutraini Urovni 25 %). Nizsi akciova zainves-
tovanost je vyvazena nadprfimérnou zainvestovanosti v korporéatnich diuhopisech. Zredukovali jsme pozice v akciich
Komercéni banky, Toyoty a Target po vyrazném rlstu. Naopak jsme prikoupili akcie Deutsche Telecom, Erste Bank,
Porsche a JD po poklesu.

Vice informaci k ekonomikam, kapitalovych trhiim, komoditam a investiéni taktice viz zaznam
z webinare ze dne 8. birezna 2024.

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 mize se v budoucnu zménit. V nékterych pripadech
mdze byt vynos zvysen Ci snizen v ddsledku kolisani ménovych kurzd. Investice do dluhopisovych fondi predstavuje
urokové, 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 papirt 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 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 ¢eském jazyce v dokumentu Informace o Spole¢nosti, 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
rizeny 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 nakladi na verejné nabizeni a propagaci a snizuji potenciaini vynosnost investice.
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