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Svétem se Siti pandemie koronaviru. Je jasné, ze bude mit vyrazné negativni disledky na vyvo
ekonomik. Zasadni otazka, na kterou nikdo neumi v soucasné dobé uspokojivé odpovedet,
zni: Na jak dlouho? Trhy akcii, komodit a korporatnich diuhopist proto zaZivaji nejhorsi vyvoj
od finanéni krize v roce 2008.

Predikce ekonomického vyvoje se odviji od ¢asové trajektorie Sifeni viru. Rychlost
Siteni viru do doby, nez proti nému bude vynalezena vakcina (odhad je cca 1 rok), zavisi na
mife ochrannych opattenti, ktera viady obcanlm natidi. Obcané se s nafizenimi ztotozni, ovSem
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portfolio manaer za predpokladu, ze budou dostupné ochranné pomucky. V tomto ohledu je inspirujici vyvoj

v Cing, Jizni Koreji a dalsich asijskych zemich, kde ob&ané prisnd omezeni respektovali, coz

Sifeni viru do znacné miry omezilo. Takze jejich tovarny postupné obnovuiji provoz. Vyraznou
nadgji je nalezeni Iéku (na kterém pracuje mnoho farmaceutickych spole¢nosti), ktery by zmirfioval symptomy
nakazy a snizil umrtnost starsich lidi. V takovém pfipadée by se restriktivni opatfeni mohla postupné zmirnit, koro-
naviru bychom se jiz nemuseli tolik bat a ekonomika by se znovu alespon z¢asti rozjela.

A¢ na prvni pohled mtiizeme do velké miry spatifovat paralelu s vyvojem finanénich trhti za finanéni krize
v roce 2008, situace je ve skute€nosti vyrazné odliSna. A srovnani neni tedy prilis na misté. Na pozitivni strané
centralni banky celého svéta rychle zareagovaly vyraznym uvolnénim meénovych podminek prostrednictvim snizeni
sazeb a dodavanim likvidity do trhu. Rovnéz viady jednotlivych statl zacaly vymyslet vSemozna opareni pro podporu
ekonomiky od firem az po jednotlivé obcany. Budeme-li predpokladat zvliadnuti nékazy (viz vySe), vytvari synergie
monetarni (centralni banky) a fiskalni (staty) politiky podhoubi pro rychlé ekonomické oziveni ve druhé poloviné
roku. Na druhé strané vsak Uc¢innost monetarnich a fiskalnich stimul(i bude do doby ,zviadnuti pandemie omezena,
protoze nepfimeje firmy vyrabét a obCany utracet.

Ceny korporatnich dluhopisti klesaji v disledku vice faktort. Za prvé: v disledku panického vyprodeje akcii
musi i korporatni dluhopisy ,zlevnit®, aby svou ocekavanou vynosnosti mohly akciim ,konkurovat®. Podobné
tomu bylo béhem vSech minulych poklest. Za druhé: vyrazny pokles ekonomické aktivity v globalnim méritku
vice ¢i méné negativné ovlivni hospodarské vysledky firem. Za tieti: Uték investorl do bezpedi vysava likviditu na
penéznim trhu (mimochodem proto tak rychlé a cilené reakce centralnich bank), takze nékteré méné solventni
firmy budou mit pfi splatnosti svych zavazkd (Gvéry, diuhopisy, zavazky) problémy s likviditou. Podle naseho
nazoru je v souc¢asné dobé na prvnim misté tzv. solventnost — Cili schopnost firem dostat svym
kratkodobym zévazkim. Proto spolec¢nosti, jejichz dluhopisy do portfolia fondu pofizujeme, musi mit
dostatecnou kratkodobou likvi-ditu, flexibilitu v nakladech/investicich a dostatek aktiv, ktera Ize v
pfipadé potreby zlikvidnit. Tim se nas investi¢ni pfistup odliSuje od pristupu ratingovych agentur, které
na prvni misto kladou miru zadluze-nosti ku hrubému zisku (EBITDA).
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Generali Fond korporatnich dluhopist je spravovan aktivné. Jiz v minulém roce jsme postupné snizili

primérnou duraci, resp. priimérnou dobu do splatnosti dluhopist (kterd je Umérna citlivosti na rdst kreditnich

prémii) na Uroven blizkou 19letému minimu i za cenu nizsi vynosnosti v minulém roce (+4,6 %). Navic jsme béhem

unora vyrazné zdefenzivnili a zlikvidnili portfolio, mimo jiné:

— redukci podilu dluhopist ¢inskych developerti z 16 % na 7 % odprodejem vSech delSich a rizikovéjsich dluho-
pisy,

— odprodejem prevazné vétsiny delsich tureckych dluhopist a jejich nahradou diuhopisy se splatnosti do poloviny
roku 2020,

— mimoradnym (podruhé za historii fondu) nakupem Ceskych statnich diuhopist s nizkou citlivosti na pokles,

- nakupem kratkodobych dluhopist evropskych a americkych bank investi¢niho stupné (ratingu).

V disledku véasné realokace portfolia fond disponuje dostateénou likviditou na pFipadné odkupy podi-
lovych listli a zarovenh ma hotovost na nakupy vybranych dluhopist fundamentalné zdravych firem,
které v dusledku poklesu nyni poskytuji mimoradné atraktivni budouci vynos. Na zavér pfipominame,
ze poklesem cen dluhopist roste jejich budouci vynos do splatnosti — ¢ili vynosovy potencial fondu. Pred-
pokladem je, Ze dluhopisy budou splaceny, tzn. nenastane default emitenta. To se za celou 19letou historii diky
ddkladné fundamentalni analyze probihajici v Uzké spolupraci naseho analytického oddéleni a oddéleni portfolio
managementu ani v novodobé historii firmy s podporou skupiny Generali nestalo. VéFime tedy, Ze sou¢asny
pokles mize skytat ojedinélou investiéni pfilezitost investoriim respektujicim doporuéeny investiéni
horizont fondu.

Upozornéni: Tento material ma pouze informacni charakter a nejedna se o nabidku Ci verejnou nabidku ani o navrh
k uzavreni smlouvy. Obsazené informace nelze povazovat za doporuceni k nakupu, drzeni ani prodeji konkrétniho
investicniho nastroje. Vleskeré informace o trzich jsou pouze indikativni. S vyuzivanim konkrétni poskytované sluzby
mohou byt spojena urcita rizika podle povahy daného investicniho nastroje. Hodnota investice a prijem z ni mohou
v prubéhu investicniho obdobi kolisat a navratnost investované castky neni zarucena. Minulé vynosy nezarucuji
vykonnost v budoucnu. Podrobné informace o investicnich fondech obhospodarovanych i nabizenych Generali
Investments CEE, investicni spolecnost, a.s. a zminénych v tomto dokumentu, a to vcetné informaci o poplatcich
a rizicich, naleznete ve sdéleni kiicovych informaci a/nebo ve statutu/prospektu pfislusného investicniho fondu,
které jsou dostupné elektronicky na internetovych strankach www.generali-investments.cz, a to v ceském jazyce.
U zahranic¢nich fondi mdze byt prospekt v jazyce anglickém. V listinné podobé jsou tyto dokumenty k dispozici
v sidle obhospodarovatele investicnich fond Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s.
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