




Rozdělení podle typu aktiv

Korporátní dluhopisy

Státní dluhopisy

Peněžní prostředky

87.45%

8.08%

4.48%

Rozdělení dluhopisů podle ratingu

A

B

BB

BBB

0.77%

6.55%

57.59%

30.62%

Měnové rozdělení

USD

EUR

CZK

54.30%

37.26%

8.44%

Corporate Bonds Fund, Class CZK

Pokud součet hodnot v grafu nedosahuje 100 %, zbývající část je zahrnuta v kategorii 'Ostatní'.

Regionální rozdělení

Rumunsko

Česká republika

Turecko

Jihoafrická republika

15.73%

13.14%

13.07%

7.66%

Sektorové rozdělení

Bankovnictví

 Elektrický průmysl

Státy a mezinárodní inst.

Telekomunikace

20.20%

9.58%

6.92%

6.72%

 .

Hrubý výnos portfolia

6%
Rozšířené informace o investičním produktu

Generali Fond korporátních dluhopisů v lednu posílil o 0,34 %. Vývoj na trzích vládních

dluhopisů byl od poloviny ledna příznivý: Fed na svém zasedání v minulém týdnu ponechal

v souladu s očekáváním úrokové sazby v pásmu 4,25 – 4,50 %. Výnosy krátkodobých

dolarových nástrojů peněžního trhu se stabilizovaly a aktuálně se očekávají dvě

čtvrtprocentní snížení úrokových sazeb v letošním roce. Důvodem výrazně nižšího tempa

snižování úrokových sazeb oproti podzimním predikcím je kombinace silnější ekonomiky a

pomalejšího poklesu inflace; Evropská centrální banka na svém zasedání v minulém týdnu

snížila v souladu s očekáváním investorů a analytiků úrokové sazby o 0,25 % na 2,75 %.

Podle výpočtů z výnosů nástrojů peněžního trhu se letos očekává pokles úrokových sazeb

pod úroveň 2 %, což zahrnuje další tři až čtyři čtvrtprocentní snížení. Výnosy dlouhodobých

dolarových a eurových vládních dluhopisů zahájily leden dalším růstem kvůli pomalejšímu

poklesu inflace, silné ekonomice a měnově-politickým rizikům souvisejícím s ekonomickým

programem Trumpa. V druhé polovině roku výnosy naopak zaznamenaly mírný pokles.

Korporátní dluhopisy svou výkonností překonaly dluhopisy státní, neboť: úrokové výnosy

korporátních dluhopisů, zejména pak neinvestičního ratingu, přesahují výnosy vládní

dluhopisů; výnosové prémie korporátních dluhopisů v průměru slabě poklesly, ať už v

očekávání poklesu defaultních sazeb nebo příznivého vývoje amerických akcií.

Dluhopisové indexy vykazují mnohem vyšší míru kolísání oproti Generali Fondu

korporátních dluhopisů, protože jejich průměrná durace je několikanásobně vyšší.

Nejvýkonnějšími indexy jsou ty, které obsahují výhradně dluhopisy neinvestičního ratingu s

dlouhou durací. Dalším důvodem odlišné výkonnosti je měnové složení, kdy dolarové

indexy oproti eurovým profitují z vyšších dolarových výnosů. Generali Fond korporátních

dluhopisů na rozdíl od dluhopisových indexů zahrnuje náklady ve výši cca 1,89 % p. a.

Investiční strategie v lednu: odlišný vývoj na jednotlivých segmentech dluhopisových trhů

(regiony, sektory, durace) poskytl mnoho investičních příležitostí, které jako celek navýšily

budoucí výnosový potenciál fondu. Proto byla investiční aktivita vysoká: zredukovali jsme

podíl dluhopisů východoevropských bank (Moneta, OTP Bank, PKO Bank, Banca

Comerciala Romana, mBank) z důvodu poklesu kreditních výnosových prémií; využili jsme

nabídku brazilské společnosti Usiminas Steel na předčasné splacení dluhopisů s cenovou

prémií; navýšili jsme pozice v dluhopisech Sazka, Hungarian Developmnet Bank, EPH,

Banca Transilvania, MVM Energetika a další. Zainvestovanost portfolia během ledna

dočasně poklesla z 96 % na 90 % kvůli odprodeji výše uvedených dluhopisů, ovšem v

průběhu prvního únorového týdne opět vzrostla k 96 %. Průměrnou duraci udržujeme okolo

2,2. Z pohledu regionálního rozložení ve fondu nadále převažuje střední a východní

Evropa, zejména pak bankovní sektor. Firemní fundament je velmi dobrý a navzdory

výrazné nadvýkonnosti v minulém roce mají dluhopisy další růstový potenciál.


