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V letoSnim roce se z pohledu vyvoje Generali Fondu konzervativniho (dale jen Fond)
jako zcela zasadni ukazala mimofradné vysoka inflace. Dramaticky rust cen, ktery je
v soucasné dobé celosvétovym problémem, se samozrejmé nevyhnul ani ¢eské
ekonomice. Hlavni divody tohoto vyvoje mizZeme shrnout jako kombinaci nasledujicich
faktord:

e postpandemické oziveni (ruseni restrikci, odlozena spotreba),

e naruseni dodavatelskych retézcl (nedostatek Cipd, plastd, kovd),
Martin Pecka e vysoké ceny komodit (od zac¢atku roku ropa +75 %, plyn +370 %),
portfolio manazer | . . o )
e vysoké ceny energii (od zaCatku roku elektricka energie +150 %),
e prehraty trh prace (CR ma s pouhymi 3,5 % nejniz&i nezaméstnanost v EU),
¢ uvolnéna fiskalni politika (deficit statniho rozpo&tu 500 mid. K& na rok 2021).

Vysoka inflace pfitom nuti Ceskou narodni banku zprisiiovat ménovou politiku, co?
mimo jiné znamena i rlst vynosu viadnich dluhopist. Dochazi tak k poklesu jejich ceny, a tedy
i hodnoty portfolia Fondu. Tento trend, ktery jsme mohli sledovat v podstaté od zacatku roku,
jesté akceleroval v poslednich tydnech. Tehdy zagaly z Ceské narodnf banky prichézet signaly
0 razantng&j$im zvySovani sazeb. Na trhu tak vzrostlo o&ekavani, e CNB v zaif zvedne sazby
ne o plvodné signalizovaného &tvrt procenta, ale rovnou o pdl procenta. Bankovni rada na
tomto kliCovém zasedani pak prekvapila cely trh a urokovou sazbu zdvihla rovnou o plnych
75 bp na 1,50 %. Jestlize zafijové zvySeni sazby CNB bylo vniméno trhem jako prekvapen,
tak listopadové rozhodnuti bankovni rady CNB zvyit repo sazbu o dal$ich 1,25 % nemdzeme
hodnoatit jinak nez jako Sok. Zakladni sazba se timto zvySenim dostala na uroven 2,75 %
a o polovinu procenta tak prekonala maximum z unora 2020, kdy bankovni rada naposledy
zvysila Uroky pred nastupem pandemie (tehdy byly sazby CNB na trovni 2,25 %).

Slo o nejvyrazngjsi jednorazovy rdst trokd CNB od roku 1997. Hiavnim diivodem tohoto kroku,
jak jiz bylo vySe zminéno, je zejména strach centralni banky z rychle rostouci inflace a doda-
tednych nékladd, které by v budoucnu musela CNB vynaloZit v okamziku, kdy by trh naby
presvedCeni, ze se inflacni tlaky vymkly kontrole. Tyto obavy se potvrzuii i v téchto tydnech,
kdy se spotrebitelské ceny dostaly na 4,9 %, tedy daleko od cile centralni banky (inflacni cil
CNB jsou 2 %) a inflace tak byla nejvy$si od fijna 2008. Rist cen navic podie odekavani bude
pokraCovat také ve zbytku roku. Na jeho konci by tak méla inflace presahnout 5 % s rizikem,
7e rUst spotiebitelskych cen mdize pokorit i hranici Sest procent. To znamena, Ze zpFisiovani
ménové politiky bude pokradovat nejen ve zbytku leto$niho roku, ale dal$i rist sazeb
uvidime i v za¢atku pfristiho roku.
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Z pohledu Generali Fondu konzervativniho vyse uvedené faktory znamenaly, Ze Fond od svého historického maxima
dosazeného na zacatku roku postupné odevzdal do konce fijna 2,08 %. | kdyz kratkodoby vyhled zlstéva s ohledem
na tézko predvidatelnou dynamiku inflace nejisty, trh nyni oekava, Ze po poslednim zvySeni Urokd je jiz vétsi cast
cesty smérem k normalizaci Urovné Urok{ v zasadé za nami. Dalsi rozhodovani bankovni rady bude zaviset nejen
na aktudinich datech, ale také na tom, jak silny bude chtit CNB vyslat signdl do ekonomiky. DlleZity bude i vvoj
domaci mény, které oproti o¢ekavani misto posilovani mirné oslabuje a samoziejmé ddlezita bude i nové progndza
z dilny CNB, kterd bude velmi pravdépodobné doporugovat rychlejsi riist sazeb oproti t& dosavadni. Avéak
vzhledem k tomu, ze k normalizaci urokovych sazeb doSlo z velké &asti jiz v letoSnim roce, cekame, zZe zpfisnovani
ménovych podminek v pri&tim roce bude jiz pozvolngjsi. V poloving roku 2022 si pak CNB pravdépodobné vezme
,oddechovy &as*, aby vyhodnotila dopad vyssich sazeb na inflaci a na ekonomiku Ceské republiky.

Velky posun v ocekavani rlistu sazeb, kterého jsme byli svédky v poslednich tydnech, znamena sice na jedné strané
pokles hodnoty Fondu, ale zaroven tim dochazi k ristu vynost statnich dluhopisti drzenych v portfoliu, a tim
i k ristu vynosového potencialu Fondu pro pfisti obdobi. Dal$i pozitivni vliv, ze kterého budou podilnici
profitovat, je rostouci vynos z ménového zajisténi, nebot Urokovy diferencidl u ménovych pard EUR/CZK
a USD/CZK jiz nyni vyznamné zvysuije zisky Fondu a navic s kazdym dal$im zvy$enim repo sazby CNB jesté poroste.
Aktualni gisty vynos Fondu do splatnosti (po odeéteni nakladd) nyni prevysuje 2,30 % p.a.

Upozornéni: Tento material je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku Ci vefejinou nabidku ani o navrh
k uzavreni smlouvy. Hodnota investice mize v pribéhu doby trvani investice kolisat, a neni-li uvedeno jinak, navrat-
nost plvodné investované castky neni zarucena. \/ykonnost v minulosti neni zarukou vykonnosti budouci. Uvedena
historicka vykonnost zohledriuje nakladovost fondu, ale nezohledriuje pripadné vstupni &i vystupni poplatky. VV nékte-
rych pripadech mdze byt vynos pro investora zvysen &i snizen v ddsledku kolisani ménovych kurzd. Hodnota
cennych papiri vydavanych fondem, jehoz synteticky ukazatel rizika je 5 anebo vyssi, se mize vyznacovat znacnou
kolisavosti. Podrobné informace, vcetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii, naleznete ve sdéleni
klicovych informaci pro investory v ceském jazyce a/nebo ve statutu/prospektu prislusného fondu v ceskem jazyce,
u fond( s domicilem v Irsku v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné elektronicky na internetovych strankach
spolecnosti Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s., www.generali-investments.cz. Informace
0 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 spole¢nosti na jejim kontaktnim misté a u smiuvnich partnert spolecnosti. V' pripadé fondd s domicilem
v Irsku mize obhospodarovatel rozhodnout o zruseni opatreni prijatych za ucelem nabizeni.
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