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Udalosti, které hybou trhem >

Udalost Vliv na trh

Dopady

Evropské hospodatstvi
a firemni zisky

2 5

Evropské hospodafstvi pokracuje v oZiveni iniciované kombinaci politiky Evropské centralni
banky, oslabeni eura a nizkych cen energii. Oziveni ekonomiky se zatné promitat do vyssiho
rdstu ziskd evropskych firem. Aktualni predikce réstu firemnich ziskd v priiméru pfesahuje
+11 % v letoSnim i p¥iStim roce.

Situace v Recku

Dohoda mezi Reckem a jeho mezinarodnimi véFiteli o podobé tretiho zachranného baliku v
objemu 86,5 mld EUR byla definitivhé schvalena poté, co se 19. srpna némecky spolkovy sném
velkou vétsinou vyslovil pro. Nasledujici den premiér vladni strany Syriza, ktera ztratila v parla-
mentu vétsSinu a usporna opatfeni prosadila jen s pomoci pravicové proevropské opozice, rezig-

noval. Nové volby se budou konat 20.zafi, volebni preference davaji Syrize cca 50% hlasg.
Preference protievropskych stran jsou vyrazné pod 50%.

J

N/

Zvysovani urokovych sazeb
v USA

Ackoliv ekonomika USA slusné roste, tazena zejména rostoucim sektorem nemovitosti a zpeléu—\

jicim se trhem prace, pravdépodobnost prvniho zvyseni Grokovych sazeb na zafijovém zasedani
centralni banky vyrazné poklesla. Divodem jsou podle prohlaSeni pfedstavitell FEDu externi
rizika, zejména pak nejistota vyvoje v Ciné.

Stabilizace cen ropy

Po dvoumési¢nim poklesu z 63 na 43 dolar(i za barel cena ropy Brent v zavéru srpna poskocila
0 25%. Prvotni pfi¢inou bylo uzavirani kratkych pozic po zvefejnéni vétsiho nez ocekavaného
poklesu zasob ropy v USA. K rlistu dale vyrazné ptispélo prohlaseni kartelu OPEC, Ze je
pfipraven jednat o cené ropy s ostatnimi vyvozci.

Situace na vychodni
Ukrajiné

1. zati vstoupilo na Donbasu v platnost nové priméfi. Podle ukrajinské armady sice ustaly system-

atické boje, nicméné k incidentlim stale dochazi. Prorusti separatisté zadnou stfelbu nehlasi.

Oslabeni ¢inského juanu

10. a 1. srpna ¢inska centralni banka ¢astecné uvolnila kurz juanu, ktery vzapéti oslabil o 3,5%.
Dtivodem je kromé& pozadavku MMF na véti flexibilitu kurzu (jako jednu z podminek pro
pFijeti juanu do SDR) zejména postupné snizovani konkurenceschopnosti ¢inskych exportérd
vedouci ke zpomalovani riistu ¢inské ekonomiky a odlivu investic z Ciny. Investoti se obavaji z
dalsiho oslabeni juanu v budoucnu eventuelné vedouciho az k ménové valce v Asii a nepfizni-
vému vlivu na rozvinuté ekonomiky.

Korekce na akciovych trzich

V druhé poloviné srpna zaznamenaly globalni akciové trhy nékolikadenni prudky pad v fadu

10 - 15%. V situaci kdy akciové trhy byly zranitelné kvili oekdvanému pocatku cyklu zvySovani
Urokovych sazeb v USA pokles iniciovala devalvace juanu a nasledné obavy z vlivu oslabeni
c¢inského rlstu na rozvinuté ekonomiky. V zavéru mésice akciové trhy ¢ast poklesu odmazaly,
zGstavaji vsak zranitelné.

Ptilezitosti > Hrozby >

» Makroekonomicka ¢isla z USA potvrzuji akceleraci ekonomického
rAstu. Hlavnimi tahouny americké ekonomiky jsou zejména trh prace
a oziveni nemovitostniho sektoru. Nizké ceny komodit (pokles inflace)
a nové riist externich rizik (Cina) mohou oddalit okamzik prvniho
zvyseni Urokovych sazeb, pfipadné zpomalit tempo jejich zvySovani,
coz je priznivé pro ceny rizikovych aktiv.

S Globalni defaultni sazba dluhopisé neinvesti¢niho ratingu po¢itand
agenturou Moody’s se nadale pohybuje v blizkosti sttednédobého
minima. Navzdory mirnému nardstu je aktualni Groven 24 % stale
hluboko pod dlouhodobym priimérem 4,5 %. Finan¢ni situace korpo-
ratnich dluhopisd je tedy nadale ptizniva.

» V Evropé pokracuje ekonomické oziveni a pfiliv pozitivnich prekvapeni

z pohledu makroekonomickych dat. Za pfiznivymi ¢isly stoji pfedevsim
kumulace faktor( jako jsou nizké ceny komaodit, slabé euro a kvantita-
tivnimu uvolfiovani ze strany ECB.

» Nizka cena ropy i vétsiny ostatnich komodit snizuje naklady firem
a dale zvy3suje kupni silu obyvatelstva ptedevsim ve vyspélych ekono-
mikach.

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

S Se srpnovou devalvaci ¢inského juanu se vynofilo/zvyraznilo nékolik
Cerstvych rizik - nepfiznivy vliv slabnuti ¢inského rlistu na rozvinuté
ekonomiky skrze zahrani¢ni obchod (zejména pokud by dal3i osla-
beni juanu iniciovalo mé&novou valku v Asii) i pres finanéni trhy.

» Eskalace vojenského konfliktu na vychodni Ukrajiné a dalsi
vyostfeni vztahd s Ruskem.

> Ve velké ¢asti zemi patfici do skupiny tzv. Emerging Markets dochazi
ke zhorSovani ekonomickych fundamentd, které je dano pfedevsim
poklesem cen komodit, oslabovanim lokalnich mén, splasknuti
akciové bubliny v Ciné a blizicim se zvy$enim sazeb v USA.

» Ackoliv financni situace korporatnich dluhopist je v priméru
dobr3, srpnovy pokles na akciovych trzich znovu pfipomenul exis-
tenci vzajemné kladné korelace rizikovych aktiv, tzn. pfi poklesu
akcii zpravidla klesaji i korporatni dluhopisy a to imérné jejich
duraci a nepfimo tmérné bonité (zpravidla odpovida ratingu).

S Svétova nabidka ropy nadale pfesahuje poptévku. Po dohodé&
s Iranem o jaderném programu Ize ocekavat postupny nardst jeho
tézby. Nizka cena ropy jiz vadi i kartelu OPEC, ktery v zavéru srpna
prohlasil, Ze je ptipraven jednat s ostatnimi vyvozci o cené.
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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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( Vykonnosti

Nazev fondu Tmésic 6 mésict 1rok 3 roky 5 let YTD
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Generali CEE Konzervativni fond -018% 045% 0.63% 6.10% 1.51% 1.09%
Generali CEE Fond korporatnich dluhopist -0.86% 2.82% 0.00% 9.26% 22.97% 4.94%
Generali CEE Fond globalnich zna¢ek -644% -5.90% 0.97% 3248% | 48.62% -1.96%
Generali CEE Fond novych ekonomik -7.25% -19.52% | -23.68% -813% | -12.03% | -14.71%
Generali CEE Fond ropy a energetiky -6.93% -15.52% | -26.50% -7.33% -5.81% -12.96%
Generali CEE Komoditni fond -3.70% 14.94% | -30.79% | -44.01% | -39.60% | -1740%
Generali CEE Vychodoevropsky akciovy fond -615% -6.61% -6.52% -6.70% N.A. -0.72%
Generali CEE Dividendovy fond korporatnich dluhopist -0.93% 2.79% -0.09% 2.00% N.A. 4.91%
Generali CEE Vychodoevropsky dluhopisovy fond -1.81% 1.24% -2.69% N.A. N.A. 5.27%
Generali CEE Balancovany fond -3.07% -3.54% -3.07% N.A. N.A. -1.80%

\_Generali CEE Dynamicky balancovany fond -1.81% -6.58% -3.83% N.A. N.A. -3.92%
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Porovnani konzervativnich fondi (31.8.2015) » Fond (EUR) 1rok 3roky  5let
105% Generali CEE Cash & Bond Fund A 0,63% | 6,10% | 11,51%
‘@ Generali CEE Cash & Bond Fund A (EUR)
== BlackRock GF Euro Short Duration Bond E2 (EUR) BlackRock GF Euro Short Duration Bond E2 0,27% | 5,53% 9,79%
104% Allianz Enhanced Short Term Euro IT (EUR)
\Allianz Enhanced Short Term Euro IT 0,02% | 0,99% 3,71% )
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Zdroj: Analizy Online
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Porovnani dluhopisovych fondii (31.8.2015) » Fond (EUR) 1rok 3roky  5let
. Generali CEE Corporate Bonds Fund A 0,00% | 9,26% | 22,97%
T CeneralCEE CorporateBonds Fund A (2L m Raiffeisen-Europa Wschodnia - Obligacje R -0116% | 517% | 14,86%
112% e Raiffeisen-Europa Wschodnia - Obligacje R (EUR) wfﬂ\
Templeton Global Bond (Euro) A (acc) (EUR) /_,4// Templeton Global Bond (Euro) A (acc) 0,65% | 7,85% | 1591%
e KBC Bonds Corporates Euro C1 (EUR)
108% | KBC Bonds Corporates Euro C1 (EUR) 0,23% | 1657% | 24,77% )
104%
100%
96%
92%
AR N Q-Q AR N \;»”v R N
Zdroj: Analizy Online
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Porovnani akciovych fondii (31.8.2015) » Fond (EUR) Trok 3roky  5let
Lo Generali CEE Global Brands Fund A 0,97% |3248% | 44,62%
160% e Generali CEE Global Brands Fund A (EUR) .
o @ scktock GF labelEquty A2 EUR) Templeton Global Equity Income A (acc) 4,29% |39,80% | 55,25%
150% Fidelity Funds Global Rveal Asset Securities Fund E (Acc) (EUR) (hedged) BIaCkROCk GF Global Equity AZ 12,67% 37)50% 53)07%
145% e Templeton Global Equity Income A (acc) (EUR)
140% \Fidelity Funds Global Real Asset Securities FundE | -12,17% | 6,25% | 20,56% )
135%
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Zdroj: Analizy Online
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