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= Vyvoj vakcin

= Volby v USA — prezidentem J. Biden

= Hlavni svétové ekonomiky x 2 vina na vzestupu

= Akce centralnich bank a vlad — fiskalni bali¢ky, uvolnéna ménova politika
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Epidemie nemoci Covid -19 ve svéte

Vyvoj epidemické situace zlstava nepfiznivy

Evropa: ‘o . . - . Relativni podil pfipadii onemocnéni COVID-19 v regionech
= narust po€tu novych pfipadu
= zacina rast i pocet umrti Total confirmed COVID-19 cases

The number of confirmed cases is lower than the number of total cases. The main reason for this is limited

= restrikce se zpfisnuji, ale je snaha vyhnout testing,

se ploSnym omezenim Relative
100% B
USA:
= 3. vlna — poéty nemocnych na maximech 80%
= pfetizené zdravotnictvi N
60%
Strfedni Evropa:
= situace se stabilizuje v CR 40% Europe

= ostatni zemé blizko maxim

20%

Rozvojoveé zemé: el e china

=  Pokles pfipadd i umrti v Asii i LatAm 0% China

. , L g v v Feb 23,2020 Apr 30,2020 Jun 19,2020 Aug8,2020 Sep?27,2020 Dec7,2020
=  Africké statistiky ovliviuje nedostatecné
o, Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data - Last updated 8 December, 15:04 (London time)
testova n l. OurWorldinData.org/coronavirus « CCBY
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Epidemie nemoci Covid -19 ve svéte

Zavadeéni restrikci x vakcina

Podzimni vina COVID-19 nabira na sile

= Mira restrikci neni dostatec¢na, lisi se stat od statu

= Zdravotni systémy vykazuji znamky pretizeni

= Pocty umrti nezadrzitelné rostou

= Ekonomickd aktivita v ndsledujicich mésicich dol{

= Vakcinace by méla v zimé zmirnit tlaky na zdravotni
systém

* Na rozdil od jara zaroven nedochazi k prudkému
zastaveni ekonomické aktivity

Denni prirdstek onemocnéni a umrti COVID-19 ve svété

daily linear logarithmic

Daily New Cases

Cases per Day
Data as of 0:00 GMT+0
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zdroj: worldometers.com

daily linear logarithmic

Daily Deaths
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Data as of 0:00 GMT+0
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Vakcina na nemoc COVID-19 je hotova °
Uspéch ve vyvoji vakciny je priilomovy, ale Gplna imunizace bude néjakou dobu trvat
Pfedobjednavky vakcin v jednotlivych zemich
o
& | Novavax
I L]
I - m Sanofi/GSK
— - Pfizer/BioNTech Nouzové
— wJ&Janssen Pfizer schvaleni v Dvé davky
m U of Queensland/GSK listopadu
\d? eperen .f‘;% ;T\‘“ﬂ'w Moderna tZév(?reéné kOIO, Nékolik davek -20°C
o estl kompletni
u Mod . avrat k
Other rm‘.‘-: ' mGamaleya (Sputnik V) ::tlr.a(;’:r::g; tFZ:i\rIT:?J k:lu Dvé davky Lednice
( 1 3 4 3 mSinopt testovani
Zdroj: Deutsche Bank Research Johnson & Treti kolo testd 9o Ledni
v s . o o . . Johnson zapocalo v zafi ednice
= Jednoznacny Uspéch spolecnosti Pfizer:
= Vakcina dostupna jiz v prosinci, masivni vakcinace do dubna pfristiho roku.
= Vysoka ucinnost (90%) snizuje podil ockovanych k dosazeni kolektivni imunity.
= Narocné podminky skladovani, to mlze zpomalit distribuci, zejména v chudsich zemich.
= Moderna cca. 2-3 tydny za Pfizer. Vyrazné zvysSuje dostupnost vakcinace béhem pfristiho roku.
= Uspéchu bylo dosazeno dfive, to by mélo obnovit dGvéru spotiebitel{.
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Prezidentské volby v USA - 306:232 pro Bidena

Vysledky voleb v USA uz potvrdily vSechny staty

Zmeény oproti stavajicimu prezidentovi
yop J P Konecéné vysledky prezidentskych voleb v USA

Joe Biden Donald Trump

@ 306 270 kv 41“ stvi 232 z

= Fiskalni politika - vétsi podpora v roce 2021.

= Rozsifeni pokryti zdravotni péce.

= \ys$Sivydaje na infrastrukturu, vzdélavani a socialni sit.

= Dané - ¢4stecné zruseni Skrtli pro bohaté a korporace,
pravdépodobné v roce 2022.

= Zaméreni na zelené investice.

= Omezeni tézby ropy a zemniho plynu.

= Prisnéjsi regulace technologickych a energetickych
gigantu a finan¢niho sektoru.

= Obchod - ndvrat k zavedenym pravidldm.
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Ekonomika USA

Oziveni ve tvaru V

Silny rast ve 3Q

v"HDP ve 3Q kompenzoval pfedchozi propad

v" Rust tdhla osobni spotfeba, investice i zdsoby
v'Trh rezidenénich nemovitosti je v boomu

v Pramysl téZ%i z pfesunu poptavky od sluzeb ke zboZi.

Stavajici strategie FEDu
v cilovani inflace v priméru okolo 2 %
v'nezaméstnanost: "asymetrické" zaméreni

Implikace:
v'v dohledné dobé nehrozi zvySovani irokovych sazeb ze
soucasnych 0,00-0,25 %
v FED bude velice opatrny pfi redukci nakupa dluhopist

Globalni indexy sentimentu J.P.
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Ekonomika EU

Na ekonomickou aktivitu v eurozéoné dopadaji omezeni prijata s druhou vinou pandemie

Zhorsovani epidemické situace - restrikce

v'PMI indikator v listopadu klesl z Grovné 50,0 na 45,3
v'Sluzby horsi x pramysl lepsi

v'Pro rok 2020 ocekavame pokles HDP eurozény o 7,3%
vV roce 2021 by mél rast ¢init 5,5 %

v"Na predkrizovou Urover se ale ekonomika eurozény vrati
nejdrive v roce 2022

v'ECB hodl3 vyufZit jiz schvalenych nastroj
v Program PEPP (rozsifila o 500 mld. na 1,850 bin. EUR a
jeho trvani minimalné do brezna 2022 )

v'Puajéky v rdmci programu TLTRO Il prodlouZena o 1 rok
v'Sazby beze zmény

90

Eurozéna - HDP (qoq rist v %) a Composite PMI
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Ekonomika CR

Rﬁ St H D P ve 3 . Etv rtletl' pi‘e ko na I oée ka'va' n |' Koronavirus: aktivni pripady na 100 tisic obyvatel
2000
1800
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1400

Posledni ctvrtleti ve znameni restrikci o
v 3Q meziétvrtletni rdst 6,2 % (2. ¢tvrtleti: -10,9 %) o
s v s . v s 203 = - T
v Zmirnéni meziro¢niho poklesu na 5,8 % A S N R
v Druha vlna pandemie stdhne HDP do poklesu ve 4Q
v'Celoroéni propad mirné pod 7 % Hruby domaci prudukt
v'CNB nechala svou repo sazbou na Grovni 0,25 %. ukazatel rok | vevysi
2020 72%
v"Nova progndza rust sazeb s 1. zvysenim ve 2. Q
mezirocni rist redlného HOP 2027 1,7 %
v'Pro zavér roku 2021 je odhad repo sazby na urovni 1,00 % 2022 429
zdroj: CNB
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1. Makro, centralni banky
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Dluhopisové trhy USA: Vynos 2-letého a .

10-letého statniho dluhopisu

Statni dluhopisy

= Pro americké dluh. byly klicovou udalosti volby v USA.

= Dluhopisové trhy diskontovaly dopad ocekavaného
fiskdIniho balicku a prortstové hospodarské politiky

= Eurové bezrizikové sazby v listopadu vzrostly na "W s X 120 20 V20 120 120 X120
kratSich i delSich splatnostech s tim, jak trh vnima
nizsi globalni rizika — vysoka ucinnost vakciny.

EM corporates JPMorgan indices
L 1070

o
o

8
430 A 370
380 \\q":\\ ;:g

s , . 330
Korporatni dluhopisy - N~ . [ 67
. . . T . ° TN 570
= Nervozita v souvislosti s americkymi volbami 230 P \wﬁ_:_ m:
nezpusobila vétsi volatilitu. 180 : ; : 370

K "LQ ,.1’,\\, Q Q ’LQ Q

= Rizikovy sentiment se v listopadu vyrazné zlepsil — N @ ¢
vakcina proti COVID-19.

= Pro investory atraktivni a technické faktory jsou
priznivé.

—CEMBI IG EM Index

CEMBI HY EM index (rhs)

Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg
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Akcie — nejlepsi listopad historii 13

» Globalni akcie zaznamenaly v listopadu letosni nejvyssi mésicni prirtstek

= Rotace investic smérem k cyklickym sektoriim

= Energetické tituly, které si v USA pripsaly témér 27 % a v Evropé dokonce 31 %.
*  Druhym nejsilnéjsim sektorem byl financni, ktery v USA vzrostl 0 17 %.

=V Evropé banky stouply dokonce o 30 % a pojistovny o 25 %.

= (QOcekava se obnoveni vyplat dividend finanéniho sektoru.

Relativni vyvoj hlavnich akciovych indexu 120 forward PE Ratio

od pof:étku roku2019 ve. 5Y average + 1 standard deviation B Fwd 12M PfE
48% QLY avg
38% il ®5Y avg 20
28% = -
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Zdroj: Generali Investments CEE, investiéni spole¢nost, a.s., Bloomberg Elrah INVESTMENTS



Ropa — pokles poptavky i nabidky
Poptavka po ropé klesne 0 9,3 mil. b/d v roce 2020

" LiStOpad + 30%' nad urovné pFEd b\r,eznovvm propadem gﬁ]?;:z‘: dD:r:;rr:‘dc\tr.ir?I)Indrop by a record 9.3 million b/d in 2020, says IEA
= Vakcina + snaha OPEC o prodlouzeni moratoria na tézbu  ®“=neiers” M barele ey
= Kratkodobé vysoka volatilita

= Dlouhodobé zanedbana tézebni infrastruktura - ???7?

= USA
= Pokles tézby o 3 mil. bareld + prudké omezeni 1970 50 0 2020
investic do infrastruktury e
. Klicové komodity
= Zlato - - 1.2
= - Zlatu lepsici se vyhlidky neprospivaji - »
= - Pfed pandemii cena kolem 1600 USD/o.z., listopad ,
1780 USD/o.z. 10 1
= + Nizké uroky bezrizikovych aktiv ) | 0.0
= +Vhodna diverzifikace ’
20I—2O 1-20 V-20 VII-20 IX-20 XI1-20 o

e Brent (vievao)
Kovy (vpravo)

Potraviny (vpravo)




Kratkodoby vyhled N

Nejistoty se zacCinaji postupné odbouravat

= Volby v USA —jasné vitézstvi J. Bidena

= Vakciny jsou hotové — ¢eka se ,jen” na schvaleni
= Brexit - dohoda na posledni chvili ??7?

= Rozpocet EU — veto Polska a Madarska ???7?

= Dluhopisy
= Statni - nizké drokové sazby budou pretrvavat i vdohledné budoucnosti
= Korporatni dluhopisy — jedna z mala alternativ
= Akcie
= Americké akcie - mirné negativni - Vysoké valuace, nejistota
= Rozvijejici se trhy — pozitivni — atraktivni ocenéni, preference exportné orientované
zemé, s nizkym rizikem sankci a dobre zvladnutou pandemii.

= Komodity
= Ropa — kratkodobé stabilita, OPEC+ snaha o regulace tézby prodlouzit do zac¢atku
roku 2021 9= GENERALI
éﬁ% INVESTMENTS
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Upozornéni na rizika

|
Tento propagacni materidl vyhotovila investicni spolecnost Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. a jsou v ném vyjddreny ndzory jejich
pracovniku. Pri pripravé spolecnost vychdzela z duvéryhodnych externich zdroji, avsak nemdZe odpovidat za tplnost a presnost takto prevzatych
informaci. Uvedené informace jsou nezdvazné, maji pouze informativni charakter a neberou v tvahu situaci ani osobni poméry jednotlivych investort
a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financni ndstroje nebo strategie konkrétnim investoriim. Nejednd se o nabidku Ci verejnou nabidku ani o
ndvrh k uzavieni smlouvy a materidl neslouZi k poskytovani 050 b Nih O
investicniho poradenstvi ani nepredstavuje investicni doporuceni k nakupu Ci prodeji jakychkoliv investicnich ndstroja. ]

Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvani investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurzi a dalsich vlivi a ndvratnost
investované cdstky neni tudiZ zarucena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti budouci.

U&elem materidlu neni nahradit ani shrnout statut a/nebo prospekt fondu a sdéleni klicovych informaci pro investory, v nichZ jsou uvedeny podrobné
informace o spolecnosti obhospodarovanych fondech, véetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii v ceském jazyce, u fond( s domicilem
v Irsku v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné na internetovych strankdch www.generali-investments.cz a v listinné podobé v sidle a kontaktnim
misté spole¢nosti a u smluvnich partnerd.

Blizsi udaje o spolecnosti a ji poskytovanych sluZzbdch jsou k dispozici na www.generali-investments.cz. e

Kontakt:

Generali Investments CEE, investi¢ni spoleCnost, a.s.
Fund Portfolio Management
info@generali-investments.cz

Klientska linka +420 281 044 198
www.generali-investments.cz


http://www.generali-investments.cz/
http://www.generali-investments.cz/

