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Klicové udalosti

CNB zi'ejmé jiz Uroky déle
nesnizi; dluhopisovy trh vykazoval
predvolebni nervozitu.

Akciim pomohlo snizeni sazeb FEDu
véetné signalu dalsiho snizovani a také
dynamika rustu Al.

V zafi si americky index S&P 500 pripsal 3,5 %, tazen
navratem FEDu ke snizovani sazeb. Zasluhu méla i dd-
véra v Al, podporena obrovskymi objednavkami spo-
leCnosti Oracle. Akcie sektoru technologii posilily o vice
nez 7 %. Prizniva byla i ekonomicka data, vCetné revi-
dovaného rstu HDP. V zépadni Evropé (+1,5 %) po-
mohli tézari diky rostoucim cenam komodit, dale pak
technologie i maloobchodni tituly diky dobrym firernim
vysledklm. Poklesly akcie nékterych necyklickych sek-
torQ. Zisk stfedoevropského CECE EUR (+1,2 %) byl
tlumen poklesem Madarska (-3,6 %) a polskych bank,
zatimco Prazska burza rostla o0 2,8 %. Polsko jako ce-
lek posililo 0 1,2 %.

Ceny CGeskych viadnich dluhopisl v zafi klesly a vadi
Zbytku regionu ztracely. Trh byl nervozni pred parla-
mentnimi volbami z obavy, Ze jednim z dlsledk’ mdze
byt oslabeni rozpoc¢tove discipliny. Koruna naopak bé-
hem zaii déle mirné posilila vici euru. Meziroéni inflace
v zafi klesla diky cenam potravin z 2,5 % na 2,3 %.
CNB koncem mésice nechala repo sazbu beze zmé-
ny na 3,50 % (posledni snizeni pfislo v kvétnu). Viyroky
bankovni rady naznaduiji, ze cyklus snizovani trokd jiz
skoncil — kazdopadné jako velmi nepravdépodobny se
jevi jejich pokles ve zbytku letoSniho roku (nejblizsi za-
sedani prob&hne 6. listopadu). Uroky tak mohou delsf
dobu setrvat na stavajici drovni.

Akciové indexy 1M 3m 1R Souceena
USA (DJIA) 1,87% 522% 9,61% 46398
Némecko (Dax) -0,09% -0,12% 23,57% 23 881
Stredni Evropa 1,16%  3,72% 36,34% 2 640
. Soucasna
Komodity ™ 3M 1R hodnota
Zlato 11,60% 16,64% 45,73% 3846
Ropa Brent -1,61% -0,87% -6,62% 67,02
Vypocty: Generali Investments CEE
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Vyvoj akciovych trhi
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Udalosti, které hybou trhem

Udalost

Vliv na trh

T

Dopady

Mezi vitéze naddle patfi zlato. Jeho hodnota v dolarech v zéfi vzrostla o dalSich 11,5 % na 3850 dolard,
aletosni zisky se tak priblizuji 50 % procentim. Zlato tézi z mezinarodnich turbulenci, klesajicich rokovych
sazeb v USA, a predevsim z oslabeni rezervniho statusu amerického dolaru, na jehoz Ukor fada centralnich
bank navysuje podil zlata ve svych rezervach.

Na pozitivni vykonnosti finanénich trh(i mé velkou zasluhu znovuobnoveni cyklu snizovani trokovych sazeb
ze strany Fedu. Zakladni Urokova sazba v zafi klesla o 25 bazickych bodl na 4,00-4,25 % a jeho prognéza
naznacuje jeji dalsi pokles o cca 50 bazickych bodd. Obavy vSak budi tlak prezidenta Trumpa na Fed, at
uz jde o kritiku vysokych sazeb, jmenovani poradce Mirana mezi guvernéry ¢i snahy o odvolani guvernérky
Cookové kvlli podezreni z podvodu pfi Zadosti o hypotecni Uvér, které pozastavil az Nejvy$si soud.

V USA jsme byli svédky relativné povzbudivych dat tykajicich se ekonomickeé sily spotrebitell, nebot po-
kracoval vyrazny narCist poptavky po zbozi. MiZe se ovéem jednat o ,predzasobeni pred oCekavanym
zdrazenim v ddsledku cel. Nicméné pravé omezeny prisak cel je pozitivnim piekvapenim cenového vyvo-
je, ktery v8ak vyvazuje vy$Si nez oCekavany rast cen sluzeb. Ve vysledku je tak celkova dynamika inflace
blizko 3 %, kde ji pro druhou polovinu roku ocekava i Fed.

K dllezitému vyvoji doslo v Japonsku. Po prohranych volbach odstoupil premiér Ishiba, jehoz v ¢ele viad-
nouci strany pocatkem fijna nahradila zastankyné uvolnéné hospodarské politiky a statnich intervenci
Takaichi. To déle prohloubilo tlaky na vyprodej japonskych viadnich dluhopist, ktery se ¢astecné preléva
i na ostatni globaini trhy.

Cena zlata lame rekordy

Fed obnovil cyklus snizovani sazeb

Spotrebitelé dal tahnou ekonomiku
USA

Zmeéna v Cele japonskeé vlady

T
9
N

Vyvoj fondu

Vykonnosti
Nézev fon ISIN fon lecnost
ik

Generali Fond konzervativni CZ0008474145 GICEE 0,03% 1,20% 2,28% 15,67% 11,99% 1,98%
Generali Fond vyvazeny dluhopisovy CZ0008474806 GICEE -0,40% 0,77% 0,89% 15,40% 12,17% 1,55%
Generali Fond korporatnich dluhopisti CZ0008471786 GICEE 0,29% 2,87% 3,35% 23,89% 9,52% 3,72%
Generali Fond balancovany konzervativni CZ0008471760 GICEE 1,44% 7,18% 9,32% 39,95% 25,58% 9,98%
Generali Fond globalnich znadek Cz0008471778 GICEE 1,16% 4,93% 1,17% 63,07% 56,08% 1,76%
Generali Fond farmacie a biotechnologie CZ0008474129 GICEE 0,45% -8,80% -12,19% 14,55% 22,18% -3,52%
Generali Fond ropy a energetiky CZ0008474152 GICEE 0,47% 1,26% 2,49% 25,79% 115,41% 8,98%
Generali Fond novych ekonomik CZ0008474137 GICEE 6,05% 13,96% 12,92% 68,44% 57,47% 23,69%
Generali Fond zlaty CZ0008472370 GICEE 12,64% 21,94% 36,08% 102,08% 54,85% 46,46%
Generali Fond nemovitostnich akcif CZ0008472396 GICEE -0,54% 5,20% -7,01% 42,43% 41,78% 2,36%
Generali Fond fondd dynamicky CZ0008473303 GICEE 1,69% 5,81% 6,70% 51,02% 53,21% 9,87%
Generali Fond Zivé planety CZ0008472693 GICEE 1,64% 4,33% -3,10% 16,74% 30,64% 6,47%
Generali Fond fondd vyvéazeny Cz0008473287 GICEE 1,27% 4,98% 6,45% 37,76% 30,60% 7,95%
Generali Fond realit* CZ0008475928 GICEE 0,23% 3,11% 5,60% 15,89% 24,15% 3,96%
Generali Fond korporatnich dluhopist IEOOBC7GWJ76 GIC 0,37% 3,31% 4,61% 25,97% 11,87% 4,35%
Generali Fond kratkodobych investic IEOOONRCLXW4 GIC 0,24% 1,42% 2,96% 14,41% 0,00% 2,15%
Generali Fond korporatnich dluhopist — dividendova tfida IE00B765Y503 GIC 0,37% 3,31% 0,13% 20,46% 4,32% -0,13%
Generali Fond balancovany dynamicky IEOOBGLNMR04 GIC 2,58% 9,38% 10,40% 50,04% 40,65% 11,08%
Generali Fond vychodoevropskych diuhopist IE00B96J2076 GIC 0,79% 2,96% 3,58% 26,96% 9,562% 4,80%
Generali Fond stabilniho rdstu IEOOBKZGHM37 GIC 1,46% 2,55% -0,46% 49,37% 59,02% 3,51%
Generali Fond vychodoevropskych akcif IEOOB3LHP168 GIC 0,37% 7,99% 29,41% 136,57% 144,08% 29,38%
Generali Prémiovy konzervativni fond IEOOBC7GWH52 GIC 0,22% 1,92% 3,42% 17,47% 18,30% 2,71%
Generali Prémiovy vyvazeny fond IEOOBGLNMF81 GIC 1,65% 7,87% 10,97% 42,29% 29,47% 10,99%
Generali Prémiovy dynamicky fond |IEOOBYZDV649 GIC 2,96% 9,97% 18,72% 63,79% 74,47% 14,00%

*k31.8.2025

N.A. - Udaj neni k dispozici (kratka doba existence fondu); GICEE = Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.; GIC = Generali Invest CEE plc

Uvedené fondy jsou v CZK. Zdroj: GICEE
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Porovnani konkurence

Porovnani konzervativnich fond¢ (30. 9. 2025) Fond 10k Sroky S et

Generali Fond konzervativni* 2,28% 15,67% 11,99%

129% @ Generali Fond konzervativni

Conseq Invest Konzervativni 3,43% 17,00% 21,08%

Conseq Invest Konzervativni

124% = Amundi CR - Sporokonto

—— AXA CZK Konto Amundi CR — Sporokonto 2,26% 14,61% 10,01%
119% CSOB CZK Medium
AXA CZK Konto 3,07% 14,50% 17,69%
114% v
CSOB CZK Medium 2,61% 13,94% 14,48%
109%
104%
99%
94%
Porovnani dluhopisovych fondd (30. 9. 2025) Fond 110k 3roky St
Genergll !:*ond korporatnich 3.35% 23.89% 9,52%
145% dluhopisu

Conseq Korporatnich

Do 5,04% 22,35% 28,48%
dluhopisu

135%

Erste — CS korporétni
dluhopisovy

Amundi CR - Obliga¢ni fond -0,55% 15,04% -5,28%

125%

3,33% 21,01% 8,59%

115%

105%

CSOB Dluhopisovy 1,44% 14,59% 6,82%
95% e Generali Fond korporétnich dluhopisti
Conseq Korporatnich dluhopist
85% Erste - CS korporatni dluhopisovy
Amundi CR - Obliga¢ni fond
75% CSOB Dluhopisovy
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Porovnani akciovych fondu (30. 9. 2025)
Generali Fond globalnich
ore 9 1,17% 63,07% 56,08%
270% znacek

260%

% @ Generali Fond globélnich znagek Parvest Equty World Low

iig;, —— PARVEST EQUITY WORLD LOW VOLATILITY ili -4,73% 17,94% 26,18%
\olatility

230% = ESPA STOCK GLOBAL

20%  __tsop Akdowy ESPA Stock Global 0,59% 37,84% 38,42%

210?’ Amundi CR - All Stars Selection v

igg; CSOB Akciovy 7,31% 64,22% 69,39%

180% .

0% Amundi CF = Al Stars Se- 4,04% 3824% 36,89%
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* Trida R fondu
Vypocty: Generali Investments CEE, poc¢atek od 1. 8. 2014 podle dostupnych dat k fondim
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ZPRAVODAJ Z FINANCNICH TRHU

Komentar k fondum

DLUHOPISY

Generali Fond konzervativni

Konzervativni fond investujici pfevazné do terminovanych vkladl davéryhod-
nych bank a velmi bonitnich dluhopisi. Doporu¢ovany minimalni investiéni ho-
rizont 1 rok.

Fond v zafi viceméné stagnoval, nebot Cesky dluhopisovy trh byl pod tlakem. Vynosova
kfivka se v pribéhu celého zafi pohyboval smérem vzhiru. Ceské vynosy tak zakonéily
meésic vyrazné vyse, a to jak ve srovnani se zacatkem mésice, tak i oproti eurovym
diuhopistim. K réistu Geskych vynosti pispéla jestrabi rétorika CNB. V z&fi zlistaly troky
beze zmény, coz trhy nijak neprekvapilo, nebot to odpovidalo signallim prichazejicim
z bankovni rady. Vzhledem k aktudlnimu vyvoji inflace a komentarlim centrélnich ban-
kéri ¢ekame stabilitu tirokt CNB po cely zbytek letodniho roku. Predpokladame, e
v fijnu do obchodovani s ¢eskymi statnimi diuhopisy budou promlouvat kromé inflace
a globalnich trha i vysledek z parlamentnich voleb v Ceské republice. Primérnou duraci
portfolia jsme vzhledem k pfiznivé trovni vynost mirné navysili nad 1,8 roku a stéle také
ukladame az 15 % portfolia fondu formou ¢trnactidennich reverznich repo operaci.

Generali Fond kratkodobych investic FKR

Hlavni investi¢ni strategii fondu je participace na aktualni vysi zakladni urokové
sazby Ceské narodni banky.

Mezi investicnimi instrumenty, které fond pro realizaci vySe zminéné strategie pouziva,
jsou reverzni repo operace, terminované vklady a Ceské statni dluhopisy s velmi kratkou
dobou do splatnosti. Pfedevsim diky repo operacim maze fond aktivné vstupovat na
penézni trh, a stat se tak zajimavou alternativou k depozitnim vkladdm pfi zachovani
vysokeé likvidity a extrémné nizké kolisavosti. V nasledujicich mésicich ¢ekame rast
fondu, ktery se bude odvijet od trovné zakladni trokové sazby CNB, tu centrdini bankéfi
snizili naposledy poc¢éatkem kvétna: o 25 bp na 3,50 %. O prazdninach zlstaly Uroky
beze zmény, coz trhy nijak neprekvapilo, nebot to odpovidalo signallim prichazejicim
z bankovni rady. Vzhledem k aktualnimu vyvoiji inflace a komentarim centralnich ban-
kéru Gekame stabilitu Urok CNB po cely zbytek letosniho roku.

Generali Fond korporatnich
dluhopist FKD

Dluhopisovy fond investujici pfevazné do kvalitnich firemnich dluhopist. Doporu-
¢ovany minimalni investi¢ni horizont 3 roky.

Fond v zafi posilil 0 0,3 %, a nawysil tak letoSnf vynos na 3,7 %. Korporatni dluhopisy
stabilné rostly napfi¢ regiony. K tomu prispéla nizka volatilita na globalnich akciovych trzich
a zahajeni cyklu snizovani urokovych sazeb v USA.

Aktivita na portfoliu byla opét nadprdmérna, realizovali jsme 44 obchodd s dluhopisy
v objemu pres 7 % majetku fondu. Hlavnim cilem investi¢ni taktiky bylo zejména navyseni
vynosového potencidlu fondu. Proto prevazovaly nakupy - naprt. korporatnich diuhopist
spole¢nosti OTP Bank, Stillwater Mining (Jizni Afrika, téZba a recyklace drahych kov(),
TAV Airports (Turecko, letistg), Ford Otosan (Turecko, vyrobce aut) a perpetuitnich bankov-
nich dluhopisech Barlays, HSBC a Société Générale. Dale jsme navysili pozici v Sestiletém
rumunském viadnim dluhopisu. Na prodejni strané byly pouze dluhopisy tureckého pro-
ducenta piva Efes a brazilské energetické firmy Electrobas. Dlvodem prodeje byl pokles
vynosového potencidlu po predchozim rdstu. Pramérna efektivni durace zohledriuji pravo
emitentli na predcasné splaceni nékterych dluhopist vzrostla o 0,07 na 1,72.

Generali Fond korporatnich dluhopist —
dividendova tfida DFKD

Dluhopisovy fond investujici pfevazné do kvalitnich firemnich dluhopist.
Vhodny pro klienty, ktefi upfednostnuji pravidelnou vyplatu vynosu ve formé
dividendy. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni horizont 3 roky.

Stejny vyhled jako u FKD.

Generali Fond vychodoevropskych dluhopisti  FVED

Dluhopisovy fond investujici primarné do statnich dluhopisd zemi stfedni a vy-
chodni Evropy denominovanych v lokalnich ménach i euru. Doporuc¢ovany mi-
nimalni investiéni horizont 5 let.

Na rdstu hodnoty portfolia fondu o 1 % mél rozhoduiici vliv pfiznivy vyvoj na finanénich
trzich. Snizeni Urokovych sazeb ze strany amerického FEDu podpofilo vykonnost firem-
nich diuhopist i viadnich diuhopist a vynos u téch z nejdelsi splatnosti prekrocil 1 %.
Nejvyssi vykonnost okolo 2,5 % vykazaly madarské viadni dluhopisy diky kombinaci
poklesu vynost a posileni forintu. V pripadé ¢eskych diuhopist byl vyvoj smiseny. Ty
s dlouhou splatnosti dokonce utrpély mensi ztraty, které podle v§eho souvisf s fijnovymi
volbami a s jejich implikacemi pro rozpocétovou politiku. Fond si déle pfipsal mimoradny
vynos ve vysi 0,3 %, ktery pfedstavoval CasteCnou kompenzaci ztrat z ruskych statnich
dluhopisli od spolecnosti Euroclear poskytuijici sluzby depozitare. Euroclear tim svym
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klientdim kompenzuje hodnotu prostiedkd, které mu byly v Rusku zabaveny v disledku
prohranych soudnych sporQ s ruskymi investory. Uvedena kompenzace predstavuje
prvni vyznamny vynos ze souvisejici pohledavky za vySe uvedenymi dluhopisy, jejichZ
hodnotu jsme v minulosti odepsali na nulu.

@ Generali Prémiovy konzervativni fond PKF

Konzervativni fond investujici prevazné do terminovanych vklada divéryhodnych
bank a bonitnich dluhopist. Doporué¢ovany minimalni investiéni horizont 1 rok.

Generali Prémiovy konzervativni fond si v priibéhu celého roku stéle drzi rdstovou tra-
jektorii, kdyz kazdy mésic skoncil v zisku. Stejné tak i v zafi fond profitoval z mirného
poklesu rizikové prémie korporéatnich diuhopist, ktery prevazil nad rlistem bezrizikovych
vynosU. Pokles inflace blizko k cili ECB umoznil centréini bance snizovat sazby po
celé prvni pololeti. Teprve v Cervenci Evropska centralni banka letos poprvé ponechala
depozitni sazbu beze zmény na Urovni 2 %. Viynosova krivka pro zbytek roku implikuje
jedno necelé snizeni sazeb ECB, nicméné scénar poklesu depozitni sazby na Uroven
1,75 % se vzhledem ke komentarm centrdlnich bankérd momentalné jevi jako malo
pravdépodobny. Zainvestovanost portfolia je na trovni 90 %, pfi¢emz prdmérna durace
je i naddle blizko svého maximalniho limitu, ktery je 1,5 roku. V pfiStich mésicich cekame
v eurozoné kolisani vynosd viadnich dluhopist kolem jejich stavajicich trovni, postupné
mUze prevazit spide jejich pozvolny rlst. Hlavni investi¢ni taktika se bude i naddle zamé-
fovat na investice do mixu statnich dluhopisl z regionu CEE a korporétnich dluhopisti
s investi¢nim ratingem.

Generali Fond dluhopisovych prilezitosti FKOM

Fond Uspésné zahdjil novou investiéni strategii k 1. zafi 2025. Uvolnéni obchodniho
napéti a ocekavané snizeni sazeb ze strany FEDu prinesly na finan¢ni trhy vinu op-
timismu. V USA se nadéle o¢ekdva stagflace, tedy kombinace zpomalujiciho hospo-
darského rlistu a rostouci inflace. Vynosova kfivka americkych statnich dluhopis( se
dale zplostuje, pricemz dlouhé splatnosti jsou pod tlakem politického vlivu na centralni
banku. Evropska centrdini banka ukoncila cyklus snizovani sazeb a depozitni sazba
pravdépodobné zlistane na trovni 2,0 % az do roku 2026.

Korporatni dluhopisy zaznamenaly rlst napfic regiony. Portfolio fondu bylo aktivné zain-
vestovano jiz v prvnich dnech zafi, pficemz dominantni ¢ast tvorily EUR denominované
dluhopisy s neinvesti¢nim ratingem. DUraz byl kladen na Sirokou sektorovou i geogra-
fickou diverzifikaci. Za ucelem dosazeni atraktivniho vynosu byly do portfolia zafazeny
dluhopisy rdizné seniority (Tier 1, Tier, 2, Tier 3).

V navaznosti na postupny rlst Gisté hodnoty aktiv (NAV) fondu bylo béhem mésice
realizovano pfiblizné 100 obchodd, a to jak na primarnim, tak sekundarnim trhu.

OSTATNI

Generali Fond vyvéazeny FVD

K 31. 10. 2023 doslo ke zméné nazvu fondu Generali Fond vyvazeny dluhopi-
sovy na Generali Fond vyvazeny. Tento fond je uréen pro klienty, ktefi maji
investi¢ni horizont minimalné 3 roky a upfednostiuji nizsi miru volatility (koli-
savosti) v delSim ¢asovém horizontu.

Fond v zaf ztratil 0,4 %, nebot Cesky dluhopisovy trh byl cely mésic pod tlakem.
Vynosova kfivka se v prabéhu celého zaii pohyboval smérem vzhdru, coZ se projevilo
rlistem vynosu o 10 bod(i na tHletém horizontu. Ceské vynosy tak zakongily mésic vy-
razné vyse, a to jak ve srovnani se zacatkem mesice, tak i oproti eurovym dluhopistm.
K rlistu Geskych vynost prispéla jestidbi rétorika CNB. V zafi zGstaly Uroky beze zmény,
coz trhy nijak neprekvapilo, nebot to odpovidalo signaldm prichazejicim z bankovni
rady. Vzhledem k aktudlnimu vyvoji inflace a komentarim centralnich bankér cekame
stabilitu troka CNB po cely zbytek letogniho roku. Predpokladéme, Ze v fijnu do obcho-
dovani s Geskymi statnimi dluhopisy budou promlouvat kromé inflace a globalnich trhi
i vysledek se parlamentnich voleb v Ceské republice. Priimérnou duraci portfolia drzime
na Urovni 4 roky a souc¢asné také ¢ast portfolia investujeme do korporatnich diuhopist
s cilem profitovat z rizikové prémie.

Generali Fond balancovany dynamicky FBD

Smiseny fond uréeny pro méné konzervativni klienty, ktefi hodlaji spojit vyhody
akciového trhu a nizsi volatility korporatnich dluhopist. Vy$si stabilitu fondu
budou zajistovat v mensi mife zastoupené statni dluhopisy. Doporu¢ovany mi-
nimalni investi¢ni horizont 8 let.

Fond je letos podporen odolnymi akciovymi trhy a stabilizaci vynos( statnich i kor-
poratnich dluhopist. Silné firemni vysledky, rlst tazeny umélou inteligenci a holubici
signaly centralnich bank pfispély k pozitivnimu investorskému sentimentu. Ve stfedni
a vychodni Evropé akciové trhy rostou diky dezinflanim trendtm, pfiznivym vysledkdm
firem, fiskalnim stimuldm a podpdrné ménové politice. Dluhopisova slozka je tvorena
emisemi s atraktivnimi ASW spready a krat$i dobou do splatnosti, které kompenzuiji
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vy$8i kreditni riziko zajimavym vynosem. Mensi ¢ast fondu je alokovana do komodit, coz
prispiva k $iréi diverzifikaci.Kreditni spready zUstavaji Uizké, ale stabilni, zatimco vynosy
statnich dluhopisl odrazeji rozdiiné sméry ménové politiky. Americky dolar vyrazné
oslabil, o vice nez 10 % ze svych letonich maxim, v disledku zuZujicich se Urokovych
diferenciald, slabnouci davéry v politiku a nizsiho investi¢niho zapojeni. Navzdory pretr-
vavajicim politickym rizikim nahore uvedené faktory nadéle podporuiji vykonnost fondu.

Generali Fond balancovany
konzervativni FBK

Smiseny fond, ktery nabizi mix akcii a dluhopisd - zejména pak korporatnich.
Doporuc¢ovany minimalni investiéni horizont 5 let.

Fond v zafi pokracoval ve svizném rdstu pfi nizké mife volatility. K rlstu prispély jak
korporatni diuhopisy, tak akcie. Na rozdil od stabilniho rlistu korporatnich dluhopist byl
vyvoj akcii pomérné heterogenni, ovéem v portfoliu pfevazily akcie se silnym rdstem,
napr Doosan Skoda Power, Rheinmetal, Goldfield a dalsi.

Aktivita na portfoliu byla soustfedéna zejména na diuhopisovou ¢ast portfolia. Navysili
jsme pozice v dluhopisech OTP Bank, Ford Otosan (Turecko, vyrobce aut), Stillwater
Mining (Jizni Afrika, téZba a recyklace drahych kov(), XP.COM (Brazilie, finance) a per-
petuitnich bankovnich dluhopisech ING Group a Société Générale. Zredukovali jsme
pozici v dluhopisech tureckého producenta piva Efes.

V ramci akcii preferujeme defenzivni a Siroce diverzifikované (regionalné i sektorove)
portfolio, podil akcii udrzujeme okolo 22 % majetku fondu. Minuly mésic jsme po po-
klesu dokoupili akcie AMD a otevreli nové pozice v akciich Vinci, Bitmine a ETF na index
americkych malych spole¢nosti Russell 2000. Naopak jsme ponfZili pozice v Deere,
Google a ETF na viethamskeé akcie.

s

) |

¢
Generali Prémiovy dynamicky fond =& PDF
Dynamicky fond je uréen dlouhodobym investortim. Investiéni strategie umoz-
fuje flexibilné reagovat na udalosti na finanénich trzich a plynule ménit zastou-
peni jednotlivych trid aktiv.
Investicni strategie fondu umoznuije flexibilné reagovat na udalosti na finan¢nich trzich
a plynule ménit zastoupeni
jednotlivych trid aktiv. V reakci na aktualni potreby a vyhledy fond aktivné pracuje také
s ménovou pozici, pfitemz vymezeni se vi¢i americkému dolaru, ktery letos vyznam-
nou merou oslabil, vyrazné ovlivnilo konecnou vykonnost dolarovych aktiv. V neutrainim
rozlozeni je vétsina majetku alokovéana do akcii a akciovych fondd s preferovanymi stra-
tegiemi, a to jak do sirokych globalnich, tak i vybranych néarodnich a sektorovych indexd
az na uroven jednotlivych spole¢nosti. Dluhopisovou kotvu tvofi pfedevsim ménove
zajisténé high yield dluhopisy s kratSi splatnosti, u nichz je vysSi kreditni riziko dobre
zaplacené atraktivnim vynosem a kompenzovano dobrou predikovatelnosti fundamentt
na krat$im investi¢nim horizontu. Investiéni vesmir zahrnuje mj. i komodity. Skladba
portfolia vychazi z kombinace mikro a makro pohledu (pfistup bottom-up & top-down).
Zasluhou rustu akciovych trhi a utazeni kreditnich spreadli fond v uplynulém mésici
opét posunul své historické maximum.

Generali Préemiovy vyvazeny fond PVF

Smiseny fond, ktery investuje do Sirokého spektra cennych papir(. Optimalni
mix je dosazen kombinaci statnich dluhopist, korporatnich dluhopist, akcii
a komoditnich investic. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni horizont 5 let.
Fond v zafi pokracoval ve svizném rastu pfi nizké mite volatility. K rlstu prispély korpo-
rétni dluhopisy, akcie i drahé kovy.

V dluhopisové ¢asti portfolia jsme posilili pozice v dluhopisech Tav Airports (Turecko, le-
tisté), Ford Otosan (Turecko, vyrobce aut) a rumunském viadnim dluhopisu. Na prodejni
strané byly dluhopisy tureckého producenta piva Efes, kazasského holdingu Samruk
Kazyna a indického producenta automobil(i Jaguar Land Rover.

V ramci akcii preferujeme defenzivni a Siroce diverzifikované (regiondiné i sektorove)
portfolio, podil akcii udrzujeme okolo 20 % majetku fondu. Minuly mésic jsme po po-
klesu dokoupili akcie AMD a otevieli nové pozice v akciich Vinci, Bitmine a ETF na index
americkych malych spole¢nosti Russell 2000. Naopak jsme ponfZili pozice v Deere,
Repsol, Google, a ETF na vietnamské akcie. Portfolio navic obsahuje cca 10 % komo-
ditnich investic, zejména pak drahé kovy a emisni povolenky. Minuly mésic jsme posilili
expozici na prdmyslové kovy a proti tomu zredukovali expozici na emisni povolenky.

AKCIE

Generali Fond farmacie a biotechnologie  FFB

Akciovy fond investujici do akcii firem pulisobicich v oblasti zdravotni péce,
farmacie a biotechnologie. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni horizont 8 let.

Sektor zdravotni péce letos zaostava za SirSimi akciovymi trhy, a to jak v USA, tak
v EU. V USA je hlavnim dlvodem snaha administrativy prezidenta Trumpa o shizovani
nakladt na zdravotnictvi prostfednictvim $krtli v systému Medicaid a skandély spojené
se zdravotnimi pojistovnami. V Evropé se sektor potyka s nové zavedenymi cly ve vysi
15 % na Iéciva vyvazena do USA, ktera vstoupi v platnost od zafi 2025, coz zvySuje
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tlak na marze farmaceutickych firem. Vhled do konce roku 2025 zlstava opatrny.
V USA se ocekava, Ze stabilizace sektoru by mohla pfijit v roce 2026, kdy stat planuje
zvysit platby za Medicare Advantage o vice nez 5 %. V Evropé bude klicové, jak se
firmy pfizplsobi novym obchodnim podminkam a zda se podafi zmirnit tlak na néklady
v dasledku starnuti populace a rostoucich vydajti na zdravotni péci. Z hlediska vyhledu
trzeb budou pravdépodobné opét dominovat spole¢nosti zameérené na lécbu obezity
a sektor by mél profitovat z vyuziti IA. Nové je nyni opét na stole 100% clo na dovazené
léky do USA, farmaceutické vyrobky z EU by vSak mély spadat pod celni dohodu, ktera
omezuije clo na 15 %.

Generali Fond fond{ dynamicky FFD

Fond fond{, ktery investuje pfedevsim do akciovych podilovych fondd. Dopo-
ruc¢ovany minimalni investi¢ni horizont 8 let.

V akciové slozce (okolo 65 % majetku fondu) prevazuje Generali Fond globalnich zna-
Cek a Generali Fond vychodoevropskych akcii, které patfily mezi nejvykonngjsi fondy.
SmiSené fondy jsou zastoupeny 20 procenty. Zbylych 15 % tvofi korporatni dluhopisy
a drahé kovy a nastroje penézniho trhu prostfednictvim investic v pfislusnych fondech.
Diky rlistu vSech slozek portfolia fond v minulém roce dosahl vynosu pres 6 %.

Generali Fond fondd vyvazeny FFV
Fond fondd, jehoz strategii je vyvazeni rizika mezi konzervativnimi produkty
a investici do akciovych a komoditnich tituli. Doporuéovany minimalni inves-
tiéni horizont 5 let.

V portfoliu fondu maiji nejvétsi vahu korporatni dluhopisy (1/3 majetku fondu). Akciova
slozka tvofi necelou tretinu majetku fondu. Dalsi komponentou jsou smisené fondy tv
fici priblizné 25 procent. K posileni diverzifikace pfispiva Generali Fond zlaty zastoupeny
ve fondu tfemi procenty. Zbyvajici ¢ast tvori konzervativni slozka, ktera vytvari ,polstar”
proti turbulencim.

Diky rustu v&ech slozek portfolia fond v minulém roce doséhl vynosu 5,4 %.

Generali Fond globélnich
znacek FGZ

Akciovy fond investujici do firem obchodovanych na akciovych trzich, které
vlastni nejbonitnéjsi obchodni znacky na svété. Zakladem Generali Fondu glo-
balnich znaéek je vybér 100 akciovych tituli s nejhodnotné&jsi globalni znaékou
vypracovany spoleénostmi Interbrand a Kantar Millward Brown. Doporuc¢ovany
minimalni investi¢ni horizont 8 let.

Akciové trhy USA a zépadni Evropy v z&fi posilily v prdméru o 2,5 %. Priznivému vy-
voji pomohlo zejména zahdjeni cyklu snizovani trokovych sazeb FEDu. Zatimco vyvoj
hlavnich akciovych indext USA a zépadni Evropy byl podobny, sektorovy vyvoj se
opét vyrazné odliSoval. Kromé jasného vitéze - tézaf(l drahych kovl (jsou zastoupeny
v balancovanych fondech) opét nejvice (v priméru 5 %) rostly akcie z technologického
a komunikacniho sektoru. Slabé (okolo 1 %) posilily sektory financi a primyslu. Naopak
ostatni sektory, zejména pak spotiebni necyklicky sektor, v priiméru nékolik procent
oslabily.

Fond v zafi mirné posilil s v souladu s vyvojem akciovych trhi. B€hem zafi jsme navysili
pozice v akciich AMD a Fedex a naopak po silném rlstu zredukovali pozice v akciich
Tesla a Google. Zainvestovanost udrzujeme okolo 91 %.

Pro budouci vyvoj budou klicové firemni vysledky za 3. Etvrtleti, které firmy za¢nou zve-
fejiiovat od poloviny fijna. Ocekavame, ze firmy vyrazné prekonaji ocekavani analytik{.
Sledovat budeme zejména ziskové marze s cilem identifikovat miru vliivu americkych
dovoznich cel.

Generali Fond nemovitostnich akcii FNA

Fond investuje do akcii developerskych firem, spoleénosti, které vlastni, prona-
jimaji a spravuji nemovitosti. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni horizont 8 let.
V leto$nim roce byla vykonnost sektoru vyrazné ovlivnéna nejen vyvojem urokovych
sazeb, ale podobné jako cely akciovy trh i pribéhem celnich valek vyvolanych novou
administrativou USA. V prvnim pololeti jsme tak byli svédky nejprve vyrazného propadu,
ktery byl ve druhém CGtvrtleti nasledné cely odmazan. V pribéhu poslednich mésicl
totiz doslo ke zklidnéni situace ohledné celnich sazeb mezi hlavnimi obchodnimi part-
nery USA a soucasné se také priblizila pravdépodobnost zacatku snizovani sazeb ve
Spojenych statech. To by mélo zlepsit vyhlidky hlavné americkych realitnich spolec-
nosti. Z hlediska podsektorti preferujeme logistické parky a rezidence a vyhybame se
kancelarskym centrlim, kterd se stéle potykaji se strukturalnimi zménami kvili home
office. Najemnici upfednostnuiji ekologické, dobrfe umisténé nemovitosti. Potfeba ne-
movitostnich spole¢nosti zvysit vynosy by mohla v letoSnim roce podnitit fuze, a vyuZzit
tak soucasné relativné priznivé ceny.

Finparada.cz

**4’0‘*

Finanéni produkt
roku 2023

GENERALI

> INVESTMENTS



ZPRAVODAJ Z FINANCNICH TRHU

1. 9. 2025 - 30. 9. 2025
strana 6

Generali Fond novych ekonomik FNE

Akciovy fond, ktery se specializuje na zemé rozvijejicich se ekonomik, pre-
devsim na zemé BRIC - Brazilie, Indie a Cina + Jizni Korea. Doporugovany
minimalni investi¢ni horizont 8 let.

Rozvijejici se trhy patfi od zacatku roku k nejriistovéj$im segmentdm globalnich ak-
ciovych trhd. Klicovym faktorem byl slabsi americky dolar (zesileny celnim napétim),
ktery podpofil vyvozce z rozvijejicich se trhd a prilakal zahrani¢ni investice do podhod-
nocenych aktiv. Rozvijejici se trhy nadale vnimame jako atraktivné ocenéné ve srovnani
s rozvinutymi trhy, pfi¢emz akcie se obchoduji s vyraznymi diskonty jak v absolutnim,
tak relativnim vyjadreni. Mnoho spolecnosti z EM nabizi také vysoké dividendové vy-

roku — tazené Latinskou Amerikou, stfedni a vychodni Evropou a ¢astmi Asie — bude
vyhled na zbytek roku zaviset na globalnim makroekonomickém vyvoji. V kratkodobém
horizontu jsme opatrni ohledné Asie, a to kvdli rizikdim obchodni politiky USA. Ve stfedni
a vychodni Evropé vidime i naddle radu pfileZitosti, pficemz uprednostriujeme defenzivni
sektory a odvétvi zamérena na doméaci trh, jako jsou telekomunikace, verejna doprava
a bankovni sektor, vSe se stabilnimi a vysokymi dividendovymi vynosy, které pomohou
tlumit volatilitu.

Generali Fond ropy a energetiky FRE

Akciovy fond, ktery se zaméfuje na investice do perspektivnich obor(, jako
jsou vyroba elektrické energie, tézba a zpracovani ropy, uhli a zemniho plynu.
Doporuc¢ovany minimalni investiéni horizont 8 let.

Ackoliv Generali Fond ropy a energetiky je obvykle Uzce navazan na ceny ropy, tak
v letodnim roce, navzdory negativnimu vyvoji této komodity, vykazal rist. Cena ropy
Brent je od zacatku roku poznamenana vyraznou volatilitu, pricemz jeji cena poklesla
0 témér 10 %. Mezi hlavnimi faktory ovliviujicimi vyvoj cen ropy byl nérdst globélnich
zasob a produkce, naopak napéti na Blizkém vychodé vedly v ¢ervnu k docasnému
rlistu cen az na 77 USD za barel. Nicméné po Utocich na irdnskeé stiedisko obohacovani
uranu doslo k deeskalaci napéti a cena ropy Brent se vratila pod 70 USD/b. Pro dalsi
vyvoj bude kliCova predevsim geopoliticka situace, politika ropného kartelu OPEC+
a tempo rdstu svétové ekonomiky. Z pohledu ropnych firem letos jiz probéhlo nékolik
vyznamnych fuzi, a to pfedevS§im mezi spolec¢nostmi Hess a Chevron, coz umoznuje
optimalizovat naklady. Vyhled na nejblizsi mésice je lepsi v USA nez v EU, nebot nova
administrativa Donalda Trumpa chce maximalizovat téZbu ropy a plynu ve Spojenych
statech, zrusit jejich regulace a vyhlasit stav energetické nouze, coZz umozni realizovat
téZebni projekty i v mistech, kde to doposud nebylo mozné.

Generali Fond stabilniho rdstu FSA

Akciovy fond, ktery investuje pfevazné do ziskovych a stabilnich svétovych
spoleénosti zafazenych do globalniho akciového indexu MSCI World Minimum
Volatility ESG Target. Portfolio fondu je Siroce diverzifikovano jak na urovni
sektorq, tak i z regionalniho hlediska. Doporuéovany minimalni investiéni h
rizont 8 let.

Vykonnost fondu se stabilizovala po dubnové volatilité zplsobené americkymi cly. Vy-
hled zGstava konstruktivni. Akcie v roce 2025 prokéazaly odolnost diky silnym vysledkdm
firem, rastu produktivity taZzenému Al a zmirnéni obav z recese. Sentiment z(stava po-
zitivni navzdory politické nejistoté ve Francii a vysokému ocenéni. FED celi tlaku, véetné
pokusu o odvolani guvernéra, a ocekava se dalsi snizeni sazeb. ECB pravdépodobné
sazby nesnizi. Finan¢ni podminky se zlepsily diky stabilizaci politiky a obchodnich vztaht
USA-EU. Americké akcie tézi ze zpétnych odkupt, Eurozéna z fiskalnich stimulQ. Zis-
kova dynamika slabne, ale ocekava se jeji obnoveni. Akcie stfedni a vychodni Evropy
si udrzuiji pozitivni trajektorii, podporenou solidnimi firemnimi vysledky, a to i pres urcité
obavy spojené se sektorovym zdanénim.

FVE

Generali Fond vychodoevropskych akcii

Doporuc¢ovany minimalni investi¢ni horizont je 8 let.

Akciové trhy ve vychodni Evropé zlstavaji vyznamnou mérou navazany na zapadoev-
ropské trhy. Region si i nadale vede solidné napfi¢ sektory, i kdyZ nedavna volatilita —
zejména u polskych akcii — zvySila opatrnost investord. Banky a utility Celi tlaku kvdli
navrhdm na zvyseni dané z prijmU pravnickych osob az na 30 %, zatimco rozpocétovy
deficit Polska se blizi 7 % HDP. Geopolitické napéti, véetné zprav o ruskych dronech
u hranic, zvySuje rizikové prémie. Spotrebitelské firmy zlstavaji odolné diky rstu real-
nych mezd, slabsimu dolaru a zlepSujicim se marzim. Energetické a tézebni spole¢nosti
Celi protivétru kvili klesajicim cenam energii a vy$si produkci OPEC, s vyjimkou tézar(
médi, ktefi tézi z rlstu cen zplsobeného omezenou nabidkou. Polské akcie zlstavaji
atraktivni, zejména likvidni tituly z finan¢niho, spotfebitelskéno a primyslového sektoru
s viditelnym ziskovym potencidlem a defenzivnimi viastnostmi. Region si udrzuje pozor-
nost diky kombinaci ristového potencidlu, stabilniho makroprostredi a nadpriimérného
dividendového vynosu.
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Generali Fond Zivé planety FZP

Specialni fond, jehoz strategie je zamérena na investice do spoleénosti, které
se chovaji ekologicky, jsou socialné odpovédné a nejsou jim lhostejné zmény
globalniho klimatu. Doporué¢eny minimalni investi¢ni horizont je 8 let.
Navzdory vyzvam, kterym investic¢ni prostredi letos Celilo, si fond udrzel v roce 2025
uspokojivou vykonnost. Silné akciové vynosy nadale podporuji vykonnost v sektorech
jako utility, energetické technologie a materidly, kde preferujeme firmy, jeZ patii mezi
ESG lidry a prikopniky ve svém oboru. UdrZitelné dluhopisy prispivaji k diverzifikaci,
zatimco klimaticka rizika a néklady na emise zvy$uji diraz na ESG integraci. Vybrané
pozice ve stfedni a vychodni Evropé rovnéz vykazuji stabilni rast diky dobrym firemnim
vysledkim a zlep3ujici se dlvére spotrebitell. Pri pohledu na obecny vyvoj poptavky
po kapitdlovych tocich do oblasti udrzitelného financovani pozorujeme zpomaleni za-
kladani ESG fondU, zatimco aktivita v oblasti spravy a angazovanosti investord nadéle
pokracuje s vyS$si selektivitou v tématech, na ktera se zaméruje.

Diverzifikované slozeni portfolia pomaha zvladat volatilitu, zatimco klimatické vyzvy po-

siluji vyznam ESG strategii.
ALTERNATIVNI INVESTICE

Generali Fond realit GFR

Generali Fond realit investuje v Ceské republice a regionu stfedni a vychodni Evropy
(CEE). Fond se zaméruje na rezidenéni nemovitosti, retailové jednotky a logisticka
centra. Portfolio fondu v sou¢asnosti zahrnuje 20 budov, které jsou umistény nejen
v Praze a krajskych méstech CR, ale nové také v Polsku. Tato kombinace inves-
tic prispiva k diverzifikaci a zajistuje stabilitu fondu i v turbulentnich obdobich. Za
poslednich pét let fond dosahuje primérné vykonnosti ve vysi 5,02 % p. a., coz
potvrzuje jeho roli stabilniho prvku v investi¢nim portfoliu.

Progndza na rok 2025 je pozitivni — zejména ve srovnani s predchozimi krizovymi ob-
dobimi. Celkovy ekonomicky vyhled pro Ceskou republiku je piiznivy, s odekavanym
Utlumem inflace a zlepSenim podminek na finan¢nich trzich. Trh s hypote¢nimi Gveéry jiz
zaznamenava oziveni diky poklesu urokovych sazeb, coz zvySuje poptavku po rezidenc-
nich nemovitostech a podporuije jejich cenovy rlist. AvSak pretrvavajici nedostate¢na
vystavba bytovych jednotek v CR znamend, Ze tato zvy$ena poptavka nemiize byt zcela
uspokojena, coz vytvaii tlak na dalsi riist cen. Segmenty retailu a logistiky, do kterych
fond také investuje, budou obdobné tézit z ekonomického oZiveni, protoze rostouct
spotreba bude mit vyrazné pozitivni dopad pravé na tyto sektory nemovitostniho trhu.
Retailové budovy téZi z vy$si nakupni aktivity spotiebitelll, zatimco na logisticka centra
ma pozitivni viiv zejména rdst v oblasti e-commerce.

Klicovou aktivitou v ramci fondu je rozsifovani jeho portfolia. V zavéru srpna se podatilo
dokoncit akvizici budovy v centru Varsavy. Jednalo se o jiz druhou transakci v sousednim
Polsku, kdy pravé tento trh v soucasné dobé poskytuje zajimavé investi¢ni prilezitosti.
Dalsi budovou, o kterou se planuje rozsitit portfolio fondu, je logistické centrum v CR,
pricemz segment logistiky dosahuje vyssiho pfijmu z ndjemného, coz zapada do ak-
tudlni strategie posilovani této prijmové slozky fondu. Ocekava se, ze tato transakce
bude dokonc¢ena na prelomu zafi a fijna. Déle se hodla vedeni fondu opét zaméfit na
akvizice retailovych nemovitosti, které jiz maji v portfoliu fondu své misto a vykazui
vyborné vysledky.

KOMODITY

Generali Fond zlaty FZL

Fond investuje pfevazné do zlata, stfibra a dalSich drahych kovd a do akcii
firem tézicich predevsim zlato. Doporu¢ovany minimalni investi¢ni horizont
je 8 let.

Témér polovina spravovaného majetku je alokovana do zlata, tfetina do tézart zlata a
zbylou ¢ast tvoii expozice vici stiibru, platinovym kovim a hotovosti, pficemz dopli-
kove jsou do portfolia pofizovany dluhopisy z oboru. Cena zlata v roce 2025 dosahla
historickych maxim nad 3 500 USD za unci, pfi¢emz v poslednich tydnech dale posilila
o vice nez 10 %. Rust podporuje zvySend poptavka po bezpecném piistavu v pro-
stfedi geopolitickych napéti a makroekonomické nejistoty, véetn& nakupd centralnich
bank z rozvijejicich se trhti (napt. Cina, Indie, Katar). Analytici nyni odekavaiji prekrodent
hranice 4 000 USD za unci do poloviny roku 2026. Zlato je cenové neelastické, jeho
ro¢ni produkce pridava jen 1-2 % k celkovym zasobam, coZ spolu s vysokymi fixnimi
naklady t&Zby omezuje rast nabidky. Akcie téZard vyrazné posilily diky rostoucim marzim
a zlepsujicim se rozvaham. Stfibro rovnéz zpevriuje a zmensuje svij diskont vadi zlatu.
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Upozornéni na rizika:

Tento materidl je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku &i vefejnou nabidku ani o navrh k uzavieni smlouvy. Nez provedete jakékoli kone¢né investicni rozhodnuti, prectéte si,
prosim, statut/prospekt prislusného fondu a sdéleni klic¢ovych informaci pro investory. V téchto dokumentech naleznete podrobné informace véetné informaci o poplatcich a rizicich
ainvesticni strategii v ceském jazyce; u fondd s domicilem v Irsku je prospekt v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné elektronicky na internetovych strankach spole¢nosti Generali
Investments CEE, investiéni spole¢nost, a.s. www.generali-investments.cz. Informace o aspektech udrzitelnosti ve smyslu nafizeni (EU) 2019/2088 jsou uvedeny na téze adrese, v sekci
Informace souvisejici s udrzitelnosti a v prospektu/statutu. Informace o pravech investora jsou uvedeny v Eeském jazyce v dokumentu Informace o Spolecnosti, ktery je k dispozici na
internetovych strankach v sekci ,0 nas*, podsekci ,Fondy“. V listinné podobé jsou tyto dokumenty k dispozici v sidle spole¢nosti, na jejim kontaktnim mist& a u smluvnich partnerd
spole¢nosti. Fond je fizen aktivng, bez vztahu k referenénimu indexu. Néklady a poplatky uvedené ve statutu/prospektu a sdéleni kli¢ovych informaci se pouzivaji mimo jiné na pokryti
nakladd na obhospodarovani a administraci tfidy fondu, véetné pripadnych néklad( na vefejné nabizeni a propagaci a snizuji potencidlni vynosnost investice.

Dosavadni vykonnost nepredpovida budouci vynosy a investice mize vést k finanéni ztraté. Zdanéni vynosl zavisi na osobni situaci kazdého investora a mize se v budoucnu zménit.
V nékterych pripadech mize byt Vas vynos zvySen i snizen v disledku kolisani ménovych kurzl. Investice do fondd predstavuje akciové, urokové, kreditni, pfipadné i finanéni, ekono-
mické a politické riziko, ddle také ménové riziko, riziko derivatd, riziko vyporadani a riziko nedostatecné likvidity. Hodnota cennych papird vydavanych fondem, jehoZ souhrnny ukazatel
rizika je 4 anebo vy3si, se mlze vyznadovat znacnou kolisavosti. V pfipadé fondd s domicilem v Irsku mize obhospodarovatel rozhodnout o zrudeni opatieni prijatych za Gcelem nabizeni.
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