53.00 =
67.58 <
837 839 <

=

CcOoOw é )/
DAI =3 S 156.45 /
'04.04.2008  20:01:00 ] i 59.75 /

L-DAX

6781.52 2 i131-55./
W i 456.22 /
M.uiin ‘

KOMENTAR

K AKTUALNIMU DENI
NA FINANCNICH TRZICH

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

Datum: 6. unora 2023

Daniel Kukacka
portfolio manazer

Generali Fond korporatnich dluhopist

Prvni Etyfi dny minulého tydne urovaly vyvoj finanénich trh zejména centraini banky. Fed zvysil
Urokové sazby o ocekavanych 25bp (oproti 50bp v prosinci) do pasma 4,5 %—4,75 % a oznamil
umysl dalSich dvou zvySeni po Ctvrt procenta. V celkovém prohlaseni vSak byly patrné Cetnéjsi
zminky o pocinajicim procesu desinflace. Proto (s vedomim slabnouci ekonomiky ve vSech
segmentech kromé trhu prace) investori zvysili oCekavani na tempo snizovani Urokovych sazeb
v druhé poloving roku. Reakce financnich trhd byla pozitivni na vSech aktivech, kromé dolaru.

Evropska centralni banka zvySila Urokové sazby o ocekavanych 50bp na 2,5 %. Oproti prosin-
covému zasedani (kdy planovala dalsi pliprocentni zvySeni sazeb i v bfeznu a kvétnu) vSak nyni
ohlasila pllprocentni zvySeni na brezen, pricemz o dalSim vyvoji sazeb bude rozhodnuto na
zakladé dikladného zhodnoceni viivu ménové politiky na ekonomicky vyvoj. Reakce financnich
trhd byla pozitivni na vSech aktivech, euro vSak odmazalo Fedem iniciovany stfedecni zisk.

Ceska nérodni banka neprekvapila stabilitou Urokovych sazeb, ani diirazem na potiebu silné
koruny. Vice informaci bude na pateénim webinafi.

V patek byla v USA zvefejnéna zprava o trhu prace za leden. 517 tisic nové vytvorenych
pracovnich mist témér trojnasobné prekonalo konsensus analytik(. Zarovern mira nezamést-
nanosti poklesla na 3,4 %, ackoliv konsensus analytik( byl rist na 3,6 %. Reakce americkych
(Castecné i zapadoevropskych) financnich trhd byla mimoradné silna. Viynosy kratkodobych
i dlouhodobych diuhopist vzrostly, akcie poklesly a dolar proti ostatnim ménam posilil.

Trzni otekavani urokovych sazeb TrZni o¢ekavani urokovych sazeb
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Vynosy dolarovych a eurovych vladnich dluhopisti se stfedni a del$i splatnosti v minulém tydnu nejprve
poklesly diky Fedu a ECB, v patek pak vzrostly kvdli siinému reportu z trhu prace USA.

Vynos % desetiletych vladnich dluhopist
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Indexy dolarovych a eurovych dluhopisti s nizkym rizikem, zahrnuijici zejména dluhopisy s delsi splatnosti,
mirné poklesly. Ceskeé viadni dluhopisy posilily.
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Rizikové prémie dolarovych a eurovych rizikovych korporatnich dluhopisd napfi¢ regiony zaznamenaly
dalsi pokles — spolu s poklesem volatility na akciovych trzich.

rizikové prémie korporatnich dluhopist (relativni
hodnoty normované k poéatku roku
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Volatilita akeii USA a rizikové prémie korporatnich dluhopist
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Indexy korporatnich dluhopisti neinvestiéniho ratingu tedy rostly a prekonaly indexy statnich dluhopisC
s nizkym rizikem.

Indexy dluhopist neinvesti¢niho ratingu
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Fond za minuly tyden zaznamenal dalsi rast, tentokrat o 0,4 %. Uvedena hodnota se vztahuje k Tridé R.
Investi¢ni taktika

Minuly tyden prevazovaly prodeje. Zredukovali jsme nékteré diuhopisy po vyrazném rlstu vlivem poklesu rizikové
prémie — statni dluhopisy Madarska, statni dluhopisy Jizni Afriky, korporatni dluhopisy Sigma Alimentos (potraviny,
Mexiko), PPF Telecom, Societe Generale, CTP (logistické haly, CEE) a Sazky. Naopak navysili jsme dluhopisy
rumunského statu (nakup v primarni emisi byl ndsledovan jednoprocentnim rdstem ceny), Adaro Energy a Kchol
Holding. Zainvestovanost poklesla o 1,5 % na 89,5 %. Primérnou duraci drzime okolo hodnoty 1,8 (blizko Sesti-
letého maxima). Nadprdmérna durace, v porovnani s jarnim obdobim poklesu korporatnich dluhopist, zvysuje citli-
vost fondu na rlst.

Z pohledu sektorového rozloZzeni jsme loni na jare v oGekavani narlistu cen komodit a energii vyrazné prevazili
dluhopisy firem ze sektor(l energie a materidly, coz prispélo pozitivné k vykonnosti fondu. Vahu téchto sektord jsme
béhem podzimu vyrazné snizili kombinaci prodejti (po nardistu cen diuhopist) a maturit diuhopist. Béhem podzimu
jsme naopak navysili sektory financi a statnich dluhopist — zejména pak v regionu vychodni Evropy. VyuZili jsme
totiz pokles cen dluhopist béhem podzimu, resp. skute¢nosti, Ze banky emitovaly nové diuhopisy za velmi atraktivni
vynosy. Ceny téchto dluhopist (kromé nabihajicich Urokt) od okamziku nakupu zaznamenaly rist v fadu nékolika
(2-5) procent.

Rocéni éisty vynos portfolia vlivem poklesu cen dluhopisti éini 7,2 % pro jednolety horizont, resp. 6,4 % pro

dvoulety horizont. Potencidl k jeho navyseni predstavuje aktualni desetiprocentni podil hotovosti, kterou v pristich
meésicich planujeme zainvestovat do novych diuhopist. Uvedené hodnoty se vztahuiji k Tridé R.

Generali Fond balancovany konzervativni

Fond za minuly tyden posilil o0 0,6 %, k éemuz pfispély jak akcie, tak korporatni dluhopisy. Uvedené
hodnoty se vztahuiji k Tridé R.
Investi¢ni taktika v segmentu korporatnich dluhopist byva zpravidla velmi podobné Generali Fondu korporatnich

dluhopist. Zredukovali jsme statni diuhopisy Madarska a Jizni Afriky, a korporéatni diuhopisy Sazky a CTP. Nakoupili
jsme dluhopisy Adaro Energy. Podil dluhopist na portfoliu fondu poklesl 0 2 % na 74 %.

Akciové trhy (zejména pak z rozvinutych regiond) trhy v minulém tydnu posilily. Daii se i Generali Fondu globalnich
znacek, ktery svym ristem 10,9 % prekonavéa globalni akciovy index MSCI World, ktery posilil ,jen“ o 8,5 %.
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Hlavni akciové indexy od 1.7.2023
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Nejvice rostly sektory, které obsahuii ,rlstové” akcie — technologie, komunikace a spotiebni cyklicky sektor. Naopak
zaostaly defenzivni sektory (zdravotnictvi, spotfebni necyklicky sektor) a sektory spojené s energiemi.

Akciové sektory USA

01-23 02-23

Akciova zainvestovanost fondu se drzi v blizkosti 20 %. Prodali jsme akcie Tabak a nakoupily akcie Unitedhealth
Group. Portfolio je oproti neutralni akciové pozici, ktera ¢ini 25 %, podinvestovang.

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 vynosui 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 papir( vydavanych fondem, jehoz synteticky ukazatel rizika je 5 anebo vyssi, se milze 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
nafizeni (EU) 2019/2088 jsou uvedeny na téze adrese v sekci SpoleCenska odpovédnost a v prospektu/statutu.
Informace o pravech investora jsou uvedeny v ceském 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
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 nakladd na verejné nabizeni a propagaci a snizuji potenciaini vynosnost investice.
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