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KOMENTÁŘ  
K AKTUÁLNÍMU DĚNÍ  
NA FINANČNÍCH TRZÍCH

Generali Fond korporátních dluhopisů 

První čtyři dny minulého týdne určovaly vývoj finančních trhů zejména centrální banky. Fed zvýšil 
úrokové sazby o očekávaných 25bp (oproti 50bp v prosinci) do pásma 4,5 %–4,75 % a oznámil 
úmysl dalších dvou zvýšení po čtvrt procenta. V celkovém prohlášení však byly patrné četnější 
zmínky o počínajícím procesu desinflace. Proto (s vědomím slábnoucí ekonomiky ve všech 
segmentech kromě trhu práce) investoři zvýšili očekávání na tempo snižování úrokových sazeb 
v druhé polovině roku. Reakce finančních trhů byla pozitivní na všech aktivech, kromě dolaru. 

Evropská centrální banka zvýšila úrokové sazby o očekávaných 50bp na 2,5 %. Oproti prosin-
covému zasedání (kdy plánovala další půlprocentní zvýšení sazeb i v březnu a květnu) však nyní 
ohlásila půlprocentní zvýšení na březen, přičemž o dalším vývoji sazeb bude rozhodnuto na 
základě důkladného zhodnocení vlivu měnové politiky na ekonomický vývoj. Reakce finančních 
trhů byla pozitivní na všech aktivech, euro však odmazalo Fedem iniciovaný středeční zisk. 

Česká národní banka nepřekvapila stabilitou úrokových sazeb, ani důrazem na potřebu silné 
koruny. Více informací bude na pátečním webináři. 

V pátek byla v USA zveřejněna zpráva o trhu práce za leden. 517 tisíc nově vytvořených 
pracovních míst téměř trojnásobně překonalo konsensus analytiků. Zároveň míra nezaměst-
nanosti poklesla na 3,4 %, ačkoliv konsensus analytiků byl růst na 3,6 %. Reakce amerických 
(částečně i západoevropských) finančních trhů byla mimořádně silná. Výnosy krátkodobých 
i dlouhodobých dluhopisů vzrostly, akcie poklesly a dolar proti ostatním měnám posílil.  

https://www.generali-investments.cz/o-nas/aktuality/webinar-aktualne-k-fondum-gicee-s-porftolio-manazerem-martinem-peckou-patek-10-2-od-10-hod.html
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Rizikové prémie dolarových a eurových rizikových korporátních dluhopisů napříč regiony zaznamenaly 
další pokles – spolu s poklesem volatility na akciových trzích. 

Indexy dolarových a eurových dluhopisů s nízkým rizikem, zahrnující zejména dluhopisy s delší splatností, 
mírně poklesly. České vládní dluhopisy posílily. 

Výnosy dolarových a eurových vládních dluhopisů se střední a delší splatností  v minulém týdnu nejprve 
poklesly díky Fedu a ECB, v pátek pak vzrostly kvůli silnému reportu z trhu práce USA.  
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Fond za minulý týden zaznamenal další růst, tentokrát o 0,4 %. Uvedená hodnota se vztahuje k Třídě R. 

Investiční taktika 

Minulý týden převažovaly prodeje. Zredukovali jsme některé dluhopisy po výrazném růstu vlivem poklesu rizikové 
prémie – státní dluhopisy Maďarska, státní dluhopisy Jižní Afriky, korporátní dluhopisy Sigma Alimentos (potraviny, 
Mexiko), PPF Telecom, Societe Generale, CTP (logistické haly, CEE) a Sazky. Naopak navýšili jsme dluhopisy 
rumunského státu (nákup v primární emisi byl následován jednoprocentním růstem ceny), Adaro Energy a Kchol 
Holding. Zainvestovanost poklesla o 1,5 % na 89,5 %. Průměrnou duraci držíme okolo hodnoty 1,8 (blízko šesti-
letého maxima). Nadprůměrná durace, v porovnání s jarním obdobím poklesu korporátních dluhopisů, zvyšuje citli-
vost fondu na růst. 

Z pohledu sektorového rozložení jsme loni na jaře v očekávání nárůstu cen komodit a energií výrazně převážili 
dluhopisy firem ze sektorů energie a materiály, což přispělo pozitivně k výkonnosti fondu. Váhu těchto sektorů jsme 
během podzimu výrazně snížili kombinací prodejů (po nárůstu cen dluhopisů) a maturit dluhopisů. Během podzimu 
jsme naopak navýšili sektory financí a státních dluhopisů – zejména pak v regionu východní Evropy. Využili jsme 
totiž pokles cen dluhopisů během podzimu, resp. skutečnosti, že banky emitovaly nové dluhopisy za velmi atraktivní 
výnosy. Ceny těchto dluhopisů (kromě nabíhajících úroků) od okamžiku nákupu zaznamenaly růst v řádu několika 
(2–5) procent.  

Roční čistý výnos portfolia vlivem poklesu cen dluhopisů činí 7,2 % pro jednoletý horizont, resp. 6,4 % pro 
dvouletý horizont. Potenciál k jeho navýšení představuje aktuální desetiprocentní podíl hotovosti, kterou v příštích 
měsících plánujeme zainvestovat do nových dluhopisů. Uvedené hodnoty se vztahují k Třídě R.   
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Fond za minulý týden posílil o 0,6 %, k čemuž přispěly jak akcie, tak korporátní dluhopisy. Uvedené 
hodnoty se vztahují k Třídě R. 

Investiční taktika v segmentu korporátních dluhopisů bývá zpravidla velmi podobná Generali Fondu korporátních 
dluhopisů. Zredukovali jsme státní dluhopisy Maďarska a Jižní Afriky, a korporátní dluhopisy Sazky a CTP. Nakoupili 
jsme dluhopisy Adaro Energy. Podíl dluhopisů na portfoliu fondu poklesl o 2 % na 74 %. 

Akciové trhy (zejména pak z rozvinutých regionů) trhy v minulém týdnu posílily. Daří se i Generali Fondu globálních 
značek, který svým růstem 10,9 % překonavá globální akciový index MSCI World, který posílil „jen“ o 8,5 %.  

Indexy korporátních dluhopisů neinvestičního ratingu tedy rostly a překonaly indexy státních dluhopisů 
s nízkým rizikem. 
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Nejvíce rostly sektory, které obsahují „růstové“ akcie – technologie, komunikace a spotřební cyklický sektor. Naopak 
zaostaly defenzivní sektory (zdravotnictví, spotřební necyklický sektor) a sektory spojené s energiemi. 

Upozornění: Tento materiál je propagačním sdělením. Nejedná se o nabídku či veřejnou nabídku ani o návrh 
k uzavření smlouvy. Dosavadní výkonnost nepředpovídá budoucí výnosy a investice může vést k finanční ztrátě. 
Zdanění výnosů závisí na osobní situaci každého investora a může se v budoucnu změnit. V některých případech 
může být výnos zvýšen či snížen v důsledku kolísání měnových kurzů. Investice do dluhopisových fondů představuje 
úrokové, kreditní, případně i finanční, ekonomické a politické riziko, dále také měnové riziko, riziko derivátů, riziko 
vypořádání a riziko nedostatečné likvidity. Investice do smíšených a akciových fondů dále také riziko akciové. 
Hodnota cenných papírů vydávaných fondem, jehož syntetický ukazatel rizika je 5 anebo vyšší, se může vyznačovat 
značnou kolísavostí. Než provedete jakékoli konečné investiční rozhodnutí, přečtěte si, prosím, statut/prospekt 
příslušného fondu a sdělení klíčových informací pro investory. V těchto dokumentech naleznete podrobné informace 
včetně informací o  poplat cích a  rizicích a  investiční strategii v  českém jazyce; u  fondů s  domicilem v  Irsku 
v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné elektronicky na internetových stránkách společnosti Generali Invest-
ments CEE, investiční společnost, a.s. www.generali-investments.cz. Informace o aspektech udržitelnosti ve smyslu 
nařízení (EU) 2019/2088 jsou uvedeny na téže adrese v sekci Společenská odpovědnost a v prospektu/statutu. 
Informace o právech investora jsou uvedeny v českém ja zyce v dokumentu Informace o Společnosti, který je 
k dispozici na internetových stránkách v sekci „O nás“, podsekci „Fon dy“. V listinné podobě jsou tyto dokumenty 
k dispozici v sídle společnosti, na jejím kontaktním místě a u smluvních partnerů společnosti. Generali Fondy jsou 
řízeny aktivně, bez vztahu k referenčnímu indexu. Náklady a poplatky uvedené ve statutu/ prospektu a sdělení klíčo-
vých informací se používají mimo jiné na pokrytí nákladů na obhospodařování a administraci třídy fondu, včetně 
případných nákladů na veřejné nabízení a propagaci a snižují potenciální výnosnost investice. 
 

Akciová zainvestovanost fondu se drží v blízkosti 20 %. Prodali jsme akcie Tabák a nakoupily akcie Unitedhealth 
Group. Portfolio je oproti neutrální akciové pozici, která činí 25 %, podinvestované. 
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