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Udalosti, které hybou trhem >

Udalost Vliv na trh Dopady
" R
Evropské hospodafstvi pokracuje v oziveni iniciované kombinaci politiky Evropské centralni
Evropské hospodafstvi ’ banky, oslabeni eura a nizkych cen energii. OZiveni ekonomiky se za¢né promitat do vy$siho
a firemni zisky rlstu zisk{ evropskych firem. Aktualni predikce rlstu firemnich ziskd v priméru pfesahuje
+11 % v letoSnim i p¥iStim roce.
AN
— Po slabém prvnim Ctvrtleti, kdy HDP v diisledku kombinace studené zimy, redukce investic ener-
Data z amerického S s ; W : N
PR getického sektoru a prudkého posileni dolaru dokonce pokleslo, se ekonomika podle ocekavani
hospoda¥stvi v P I . P L
zalina stabilizovat. Pozitivné plisobi data za spotfebitele, z trhu prace i nemovitosti..
AN
" R

Situace na vychodni Ukrajiné

Pocatkem Cervna se sice konflikt na vychodni Ukrajiné vyrazné zintenzivnil, nasledné ale doslo
k uklidnéni a posledni tydny jsou zcela mimo hlavni proud déni. VeSkera pozornost evropskych
investord se nyni upina k situaci v Recku. Ekonomické sankce proti Rusku byly prodlouzeny,
nicméné se jednalo o ocekavany krok a dopad na ruska aktiva byl minimalni.

Situace v Recku

VéFitelé feckého dluhu v éele s "Trojkou" (MMF, ECB a pfedstavitelé Eurozény) se s Feckou
vladou snazi intenzivné najit pijatelny kompromis. Nicméné odmitnuti podminek v referendu
vyrazné zvysilo riziko vystoupeni zemé z eurozony.

Rast inflaéniho oéekavani v
Eurozéné

Spolu s ekonomickym oZivenim se stabilizovala inflace (jadrova inflace za kvéten vzrostla
dokonce o0 0,3% na 0,9%), coz iniciovalo riist sttednédobych a dlouhodobych trokovych sazeb
jak v Eurozéné, tak v CR. Ceny dluhopisti (zejména pak statnich) s dlouhou dobou do splat-
nosti tak vyrazné poklesly a tento trend pokracoval i v ¢ervnu.

Piedvolebni kampaii v Polsku

Ekonomické cile nové zvoleného prezidenta Dudy nejsou pro polské firmy pfiznivé. Kromé
nechuti pfijmout euro bude prezident podporovat napf. navyseni zdanéni bank, telekom

a obchodnich Fetézc(, aby mohl financovat vyssi vydaje ze statniho rozpoctu. V tomto ohledu
budou dileZité podzimni parlamentni volby, které v p¥ipadé vitézstvi spfiznéné strany Pravo
a spravedInost umozni ekonomické cile prosadit. Opozi¢ni strana navic podle pfedvolebnich

prizkum( vede. Situace tak zacina ptipominat Madarsko pfed nékolika lety.

Ptilezitosti > Hrozby >

S Slabdi riist americké ekonomiky oddalil okamzik prvniho zvyseni
urokovych sazeb a zpomali tempo jejich zvySovani, coz je pfiznivé
pro ceny aktiv. K tomu se p¥idava také nevyresena situace okolo
Recka, co? je zvy3uje tlak na americky Fed, aby nespéchal se zpfis-
nénim ménové politiky.

» Globalni defaultni sazba dluhopist neinvesti¢niho ratingu pocitana
agenturou Moody’s se nadéle pohybuje v blizkosti stfednédobého
minima. Aktudlni Groveni 2,2% je hluboko pod dlouhodobym
prdmérem 4,5%. Finanéni situace korporatnich dluhopisti je tedy
nadale pfizniva.

» V Evropé pokracuje silné ekonomické oziveni a pfiliv pozitivnich
prekvapeni z pohledu makrodat. Evropské hospodatstvi je sice stale
slabsi v porovnani s USA, ale mj. také diky kvantitativnimu uvolrio-
vani ze strany ECB je vyhled do budoucna slibny.

> Nizka cena ropy snizuje naklady firem a déle zvy3uje kupni silu
obyvatelstva vétsiny svéta.

» Mira odkup( vlastnich akcii americkymi firmami letos v prdméru
naroste na 3 % jejich trzni kapitalizace, coz vyrazné prispéje k rlistu
firemnich zisk( a podpo¥i akciové trhy.

S Akciovy index S&P500 se obchoduje na trovni 18 nasobku zisku,
coz je mirné nad dlouhodobym préimérem. Vyssi valuace jsou do
zna¢né miry ospravedInény vynosy dluhopisd, které jsou
v désledku politiky centralni banky USA na nizké Grovni.

» RUst infla¢niho ocekavani v Eurozéné mize prevazit pozitivni viiv
nakupu dluhopis( ze strany ECB a prohloubit nedavny pokles cen
dlouhodobych statnich dluhopist.

S Eskalace vojenského konfliktu na vychodni Ukrajiné a dali
vyostfeni vztahd s Ruskem.

Splasknuti akciové bubliny v Cin& a moZné preliti prodejnich
ptikaz( na okolni asijské burzy.

» Vyjednavani Recké vlady s véfiteli se zda byt v patové situaci,
nicméné Cas se krati a rozuzleni uz tentokrate bude muset
padnout. P¥ipadny odchod Recka z eurozény by mohl zpGsobit
turbulence na financnich trzich predevsim v Evropé.

» Svétova nabidka ropy nadale pfesahuje poptavku a jednani okolo
iranu se zdaji byt na dobré cesté. Cena ropy tak méize v kratko-
dobém horizontu znovu vyrazné poklesnout a zpUsobit zvySenou
volatilitu na finan¢nich trzich. V dlouhodobém ¢asovém horizontu
by méla poptavka a s ni i cena ropy postupné rist.
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Komenta¥ k fondiim

Fond Komentar
Konzervativni fond
F KN Konzervativni fond investujici pfevazné do terminovanych vklad( diivéryhodnych bank a velmi bonitnich dluhopisti. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni horizont 1 rok.
Z davodu stagnace evropského hospodafstvi a uvolnéné monetarni politiky ze strany ECB doslo v pribéhu roku 2014 ke snizovani vynos statnich dluhopistl. To vedlo
/ k rdistu jejich ceny, ktera se projevila ve vykonosti fondu. Konzervativni fond tak posilil téméF o jedno procento. Potencial poklesu vynost statnich dluhopistl je velmi omezeny,
\ proto i potencidl konzervativniho fondu je velmi nizky. V préibéhu roku 2015 ocekavame jeho stagnaci a vynos blizici se kladné nule nebo nékolika malo desetin procenta. Y,
4 Fond korporatnich dluhopisti N
FKD Dluhopisovy fond investujici pfevazné do kvalitnich firemnich dluhopist. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni horizont 3 let.
Hlavni investi¢ni taktika v roce 2014 sméFovala k redukci rizik, zejména pak podilu ruskych dluhopist a primérné durace portfolia s cilem omezit pokles v souvi-
d slosti s konfliktem na vych. Ukrajiné. V roce 2015 udrzujeme defenzivni portfolio a zaroven zvySujeme diverzifikaci prosttednictvim peclivé vybranych dluhopis
—_— s rlistovym potencidlem. V pfipadé pfiznivych trznich podminek jsme pfipraveni prodlouzit préimérnou duraci a navysit tak potencial fondu.
4 D FKD Dividendovy fond korporatnich dluhopist h
Dluhopisovy fond investujici prevazné do kvalitnich firemnich dluhopisti. Vhodny pro klienty, ktefi upfednostiiuji pravidelnou vyplatu vynosu ve formé dividendy.
Doporucovany minimalni investi¢ni horizont 3 roky.

\ Stejny vyhled jako u FKD. )
4 Vychodoevropsky dluhopisovy fond A
F Dluhopisovy fond, ktery investuje v drtivé vétsiné do statnich dluhopisti zemf stfedni, vychodni a jihovychodni Evropy a Ruska. Doporu¢ovany minimalni inves-

tiéni horizont 5 let.
Primarnim cilem fondu je investice do kvalitnich statnich a korporatnich dluhopis( a inkasovat pravidelné trokové platby. Dalsim zamérem je dlouhodoby rist
trzni ceny dluhopist diky poklesu rizikové pfirazky vybranych jmen. V neposledni fadé je fond z¢asti ménové nezajistén v souvislosti s vyhledem na konvergenci
vybranych zemi regionu, a tim padem posilovani mistnich mén, coz by pozitivné ovlivnilo kone¢nou vykonnost fondu.
Balancovany fond
SmiSeny fond, ktery investuje do Sirokého spektra cennych papird. Optimalni mix je dosazen kombinaci statnich dluhopisd, korporatnich dluhopist a akcii. Doporu¢o-
vany minimalni investi¢ni horizont 5 let.
Dluhopisové &4st portfolia (cca 1/4 majetku) je zaméFena zejména na statni dluhopisy z naeho regionu. Firemni dluhopisy predstavuji cca 1/3 majetku fondu a jsou globalné
diverzifikované. Akciova &st portfolia (cca 40% majetku) je zaméfena zejména na akcie globélnich znatek, vybirané postupy fundamentélni analyzy. Fond predstavuije vari-
N antu pro investory, ktefi chtéji mit Siroce diverzifikované a zarover vyvazené portfolio. Fond je aktivné fizen, ¢&imz muze investor dosdhnout vy3siho zhodnoceni. )
" N
Dynamicky balancovany fond
SmiSeny fond, ktery je urcen pro méné konzervativni klienty, ktefi hodlaji spojit vyhody akciového trhu a nizsi volatility korporatnich dluhopisd. Vy33i stabilitu fondu
budou zajistovat v mensi mife zastoupené statni dluhopisy. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni horizont 8 let.
Fond investuje prostfedky prevazné do akcif, preferujeme zejména stabilni akcie globélnich znacek, vybrané postupy fundamentalni analyzy. Malé &3st portfolia (do
10% majetku) bude investovéna do akci z rozvijejicich se trhi. Ke snizeni volatility fondu slouZi dluhopisové investice a to jak firemni, tak statni.
- J
e Fond globalnich znaéek N
Akciovy fond, ktery investuje do firem obchodovanych na akciovych trzich, které vlastni nejbonitnéjsi obchodni znacky na svété. Doporu¢ovany minimalni inves-
ti¢ni horizont 8 let.
Zakladem fondu globélnich znacek je vybér 100 tituld s nejhodnotnéjsi globalni znackou vypracovany spole¢nosti Interbrand. Seznam znacek je na pravidelné bazi
uvetejiiovan prostfednictvim ¢asopisu BusinessWeek. Roky 2012, 2013 a 2014 p¥inesly nadprimérny vynos (celkem témé&¥ 48 procent). Vyhled na rok 2015 je
stale pozitivni diky likvidité ze strany centralnich bank a riistu amerického a oZiveni evropské ekonomiky
e Fond ropy a energetiky N
Akciovy fond, ktery se zaméfuje na investice do perspektivnich obor(, jako jsou vyroba elektrické energie, téZba a zpracovani ropy, uhli a zemniho plynu. Dopo-
ru¢ovany minimalni investi¢ni horizont 8 let.
Energeticky sektor je velmi cyklicky a roste a slabne spole¢né s vykonnosti globalniho hospoda¥stvi. Hospodafstvi v USA jevi znamky rdstu, Evropa se vymanila
z recese a Cina vykazuje stéle hlad po komoditach a predevéim po energiich. Proto fond v roce 2013 posilil o vice jak 13 procent. V roce 2014 i ptes rist ekonomik
mirné oslabil a to kv(li poklesu ceny ropy. Ze stfednédobého horizontu nepovazujeme sou¢asnou cenu za udrZitelnou, proto i pfes drobné zakolisani fondu
\_ v minulém roce ocekavame jeho pozitivni vyvoj. Y,
4 Fond novych ekonomik N
Akciovy fond, ktery se specializuje na zemé rozvijejicich se ekonomik, predevéim na zemé BRIC - Brazilie, Rusko, Indie a Cina + Jizni Korea. Doporucovany mini-
malnf investi¢ni horizont 8 let.
T Fond obsahuje fundamentalné velmi silné akcie z rozvojovych zemi, kde vykonnost akciovych trhii zaostavala za vyspélymi trhy. Hlavnim dtvodem zaostavani
markets byla slab vykonnost komodit, na které jsou rozvijici se ekonomiky napojeny. Také strukturalni zména ¢inské ekonomiky (snizenf investic do infrastruktury
a koncentrace na spotfebu domacnosti) zapfitifiuje slabsi poptavku po komoditéch. Rozvijici se ekonomiky se v sou€asnosti obchoduiji s vyraznym diskontem
\_ v0¢i vyspélym trhiim a davaji tak potencial k rdstu. Z dlouhodobého hlediska se bude jednat o hnaci motor globalniho hospoda¥stvi. Y,
4 Vychodoevropsky akciovy fond N
FVE Akciovy fond, ktery investuje do spole¢nosti operujici predevsim v sektoru stfedni a vychodni Evropy, Rusku a Turecku. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni hori-
zont 8 let.
Akciové trhy ve vychodni Evropé jsou z velké ¢asti navazany na zapadoevropské trhy. O¢ekavame oZiveni evropského hospodafstvi z diivodu poklesu ceny energii,
které snizuji naklady firmam a zvysuji koupéschopnost spotfebitell. Pozitivnim prvkem je i uvolnéna ménova politika ze strany ECB. Tyto faktory budou plsobit
na rdst ziskd firem naptic celou Evropou, coZ se mUize pozitivné projevit do rlistu cen akcii. Konvergence k EU povede i k posilovani lokdlnich mén. Fond je ménové
nezajistény, proto i tento faktor bude v dlouhém obdobi pozitivné ovliviiovat vykonnost fondu.
4 Komoditni fond A
FKOM Akciovy fond, ktery investuje do investi¢nich cennych papird, které odrazi ceny komodit. Vhodny ptredevsim jako doplnék ke klasickym akciovym titulim. Dopo-
ru¢ovany minimalni investi¢ni horizont 8 let.
\.' Siroce diverzifikovany fond obsahuije véechny druhy komodit. Zemédélské komodity skytaji zajimavy potencial z d@ivodu réistu svétové populace a omezené orné
W ptdy. Drahé kovy slouzi jako uchovatel hodnoty. Energie a priimyslové kovy jsou cyklickd aktiva, jejichZ vyvoj do zna¢né miry koresponduje s vyvojem svétového
S == hospodatstvi. Z dlouhodobého hlediska se jedna o fond se zajimavym potencidlem a zaroven slouZici jako vhodny doplnék vyvazeného portfolia. )
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Vyvoj fondii Generali Invest CEE >
( Vykonnosti )
Nazev fondu Tmésic 6 mésict 1rok 3 roky 5 let YTD
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Generali CEE Konzervativni fond -0.09% 1.09% 045% 7.53% 12.07% 1.09%
Generali CEE Fond korporatnich dluhopist -0.08% 5.52% -0.62% 1317% 2611% 544%
Generali CEE Fond globalnich zna¢ek -314% 148% 5.74% 42.05% | 57.78% 1.96%
Generali CEE Fond novych ekonomik -3.53% -0.69% -5.33% 917% 5.53% -0.78%
Generali CEE Fond ropy a energetiky -41% -3.82% -19.39% 7.30% 7.05% -3.24%
Generali CEE Komoditni fond -117% -7.02% | -25.82% | -3133% | -30.70% | -6.77%
Generali CEE Vychodoevropsky akciovy fond -4.67% 5.58% -1.83% 3.55% N.A. 548%
Generali CEE Dividendovy fond korporatnich dluhopist -0.09% 5.50% -0.65% 5.70% N.A. 5.50%
Generali CEE Vychodoevropsky dluhopisovy fond -249% 447% -4.29% N.A. N.A. 5.60%
Generali CEE Balancovany fond -1.08% 1.20% -0.20% N.A. N.A. 1.30%
\_Generali CEE Dynamicky balancovany fond -249% 0.68% 0.98% N.A. N.A. 0.98% )
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Porovnani konkurence »
' 4 r . s (-] ( \
Porovnani konzervativnich fondi (30.6.2015) » Fond (EUR) 1rok 3roky  5let
105% Generali CEE Cash & Bond Fund A 045% | 753% | 12,07%
@ssm Generali CEE Cash & Bond Fund A (EUR)
.| ——BlackRock GF Euro short Duration Bond E2 (EUR) BlackRock GF Euro Short Duration Bond E2 041% | 6,84% | 10,46%
104% Allianz Enhanced Short Term Euro IT (EUR)
\Allianz Enhanced Short Term Euro IT 0,12% | 1,52% 4,10% )
103% /;‘AV
102% )"/
101%
o
100% ALY \VM
99% —
W Y Y Y ,&(’b WYY AT Y &u WYY
Zdroj: Analizy Online
V4 r's 3 ya (-] ( \
Porovnani dluhopisovych fondii (30.6.2015) » Fond (EUR) Trok 3roky  5let
116% Generali CEE Corporate Bonds Fund A -0.62% | 1317% | 2611%
s Generali CEE Corporate Bonds Fund A (EUR)
. —— Raiffeisen-Europa Wschodnia - Obligacje R (EUR) Raiffeisen-Europa Wschodnia - Obligacje R 0.03% | 10.58% | 21.53%
0 Y
fempleton GlobalBond (Euro) A (acc (EUR)/,,I"/ Templeton Global Bond (Euro) A (acc) 1.69% | 6.71% | 14.82%
108% == KBC Bonds Corporates Euro C1 (EUR)
\KBC Bonds Corporates Euro C1 (EUR) 123% | 20.26% | 2845% )
104%
100%
96%
92%
R,
Zdroj: Analizy Online
V' 4 V4 ° 4 (-] ( \
Porovnani akciovych fondii (30.6.2015) » Fond (EUR) 1rok 3roky  5let
165% Generali CEE Global Brands Fund A 5.74% |42.05% | 58.95%
160‘; @ Generali CEE Global Brands Fund A (EUR)
; ——BlackRock GF Global Equity A2 (EUR) Templeton Global Equity Income A (acc) 15.74% | 59.27% | 71.92%
15500 Fidelity Funds Global Real Asset Securities Fund E (Acc) (EUR) (hedged) R
1508 fmpeton Gl ity e ) 67 ) BlackRock GF Global Equity A2 23.05% | 51.86% | 64.85%
140% \Fidelity Funds Global Real Asset Securities FundE | -5.83% | 19.63% | 33.06% )
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