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2. Makro a centralni banky
3. Financni trhy




Druha vina nadale pusobi velké potize: Irsko, CR, Izrael

Kulminace / momentum zacéina slabnout

Denné cca 800 tisic novych pfipadi a 7denni klouzavy primér poétu novych pfipadii COVID-19
16 tisic umrti na milion obyvatel

Zapadni Evropa je vice citliva k
zdravotnim rizikim: pandemie pod 1,200
kontrolou jen za cenu pfisnych restrikci

Ireland
Czechia

Stifedni Evropa toleruje horsi prubéh: 1,000

Vyvoj druhé viny nedovoluje uvolnéni e
restrikci, roste odpor populace. V CR 800 United Kingdom
dochazi k efektivnimu promorovani. United States
USA bojuji s rekordnim poc¢tem 600

nakazenych i umrti: Naskok ve vakcinaci

zatim pfilis nepomaha. 400

Vyspélé asijské zemé minimalizuji
prostor pro Sifeni viru: Pfisné restrikce i 200
pfi minimalnim poctu nakazenych

umozniuji v priméru mensi restrikce a

Germany

0 —”
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Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data — Last updated 14 January, 13:02 (London time) CC BY
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Vakcinace bézi rozdilnym tempem

Ani v pfipadé lIzraele vSak pozitivni efekt zatim neni vidét

Relevantni va kcfny pro nas COVID-19 vaccination doses administered per 100 people, Jan 14, 2021
. . / Total number of vaccination doses administered per 100 people in the total population. This is counted as a single =
u Pfize r/BloNTech — schvaleno dose, and may not equal the total number of people vaccinated, depending on the specific dose regime (e.g.

people receive multiple doses).

= Moderna—USA, UK, EU
= AstraZeneca - UK, EU polovina ledna '“‘""_23"36
= Johnson and Johnson —data v lednu United Kingdom-4.52 (Jan 12, 2021)
= CureVac, Novavac — data ve 1Q 2021 _

United States - 3.11 (Jan 13, 2021)

Poland l 0.98 (Jan 13, 2021)
Otazniky a rizika

. . . , v o G 0.9 (Jan 12, 2021
= Eliminace asymptotickych pfipad e""a""l v )

=  Frekvence obnovovani cr-inalo.sg (Jan 13, 2021)
" MUtace viru Czechia I 0.66 (Jan 13, 2021)
= Nedostatecna Ci pomala

prOOékovanOSt Russia I 0.55 (Jan 2, 2021)

World I 0.42 (Jan 13, 2021)

0 5 10 15 20

Source: Official data collated by Our World in Data — Last updated 14 January, 12:50 (Londen time)
QurWorldInData.org/covid-vaccinations « CC BY
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2. Makro a centralni banky
3. Financni trhy

Rychlost ekonomického oziveni
zavisi na mnoha neznamych
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Bezprecedentni propad vystrida prudkeé oziveni ekonomik

avsak za cenu dalsiho skokového nartstu zadluzeni

= HDP se ve vétsiné pripad(l rozvinutych ekonomik vrati na predkrizovou Uroven nejdfive ve 2022 a i v roce
2022 tak budou ekonomiky operovat pod svym potencidlem (= disinflacni prostiedi).

= Agresivni ménova politika
= vysSitolerance Fedu (2% cil x primérna inflace, asymetrické hodnoceni situace na trhu prace)
= ECB: navyseni PEPP o 500 mld. EUR na 1,85 bil. EUR a prodlouZeni Cistych nakup( do 03-2022

=  Prostredi pro rizikovéjsi aktiva (kredit, akcie) bude i nadale pfiznivé, bezrizikové vynosy zlstanou nizko

Roéni tempa rastu realného HDP Deficit vladniho rozpoétu
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Dulezité postifehy a udalosti

Inflace neni povazovana za riziko

Fiskalni balicek 900 mld. USD schvalen: USA se vyhnou
poklesu HDP ve 1Q/2021 navzdory restrikcim a druhé viné

Republikani ztratili vétSinu v senatu:
= Hlasovani 50/50 bude rozhodovat viceprezidentka
= Republikdni pfisli o moZnost blokovat c¢ast zdkon( a
personalni politiku prezidenta
= Demokrati maji Sanci na protlaceni svych priorit
USA schvalily prisnéjSi sankce na stavbu plynovodu Nord
Stream Il

Zmatené tazeni NYSE proti vybranym cinskym emisim na
zakladé Trumpova natizeni

10leté portugalské statni dluhopisy nesou zaporny vynos
Z pohledu financnich trhi byl 2020 nakonec vydafenym
rokem plnym prilezitosti

Bitcoin po pokoreni predeslého maxima z prosince 2017 svou
hodnotu vice nez zdvojnasobil za pouhé dva tydny

Kompozitni akciovy index akcii stfedni a vychodni Evropy vylétl
béhem poslednich dvou mésicd o vice nez tretinu

2007

Eurozéna: mirainflace (mezirocnév %)

2009 2011 2013 2015 2017 2019

= celkovéa inflace  ===jgdrova inflace

CR: mira inflace (meziroéné v %)

1-13 I-14 -15 I-16 17 I-18 1-19 1-20

= celkové Inflace — ==jgdrova inflace

Zdroj: Generali Investments CEE, ..'%i:: GENERALI
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Bezbrehy optimismus na
kapitalovych trzich




Akciovy trh: posledni basta vynosu, nikoli vsak bez rizika 0

Vuci dluhopistim akcie stale nejsou v relativnim srovnani drahé

PocCatek oziveni ekonomiky je hlavné pro cyklické akcie pfiznivou fazi cyklu: auta, finanéni sektor,
komodity, vyrobce "durables", energetika...

Ocekava se prudké oziveni ziskl o vice nez +20 %.

Postupné obnoveni vyplat dividend postizenych sektort (banky) a jejich navyseni.

Rozvijejicim se trhm a Evropé by se mélo vice dafit, investofi budou v honbé za vynosem ochotni
akceptovat vétsi riziko. Nacenéni nékterych tituld predevSim z fad technologii vyvolava fadu otazek.
Vybér spravnych titulli, sektort a region bude rozhodujici, zdaleka ne vSechno poroste.

Relativni vyvoj hlavnich akciovych indexu Relativni vyvoj hlavnich EM indexu od
od pocatku roku 2019 pocatku roku 2019
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg
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Bezrizikové sazby (konecné) na dné? "

Uték do kreditu v honbé za vynosem

Objem dluhopist se zapornym vynosem tazeny Bilance centralni banky v bil. USD, resp. EUR)
nakupy centralnich bank dosahl v prosinci nového
rekordu a prekrocil 18 bil. USD.

Soucasné svého historického minima dosahl i
primérny vynos vsech globalnich dluhopist:
pouhych 0,8 %. Po zohlednéni inflace je tedy
realny vynos hluboce zaporny.
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Pouze 15 % dluhopisti ma vynos vyssi nez 2 % (a
jen desetina nad 3 %).

£ 4 ctAtng : uni EM corporates JPMorgan indices Zdroj: Generali Investments
Kratkodobé statni dluhopisy nesou negativni . P 9 107 CEE, investiont spoletnost, as.,
Vynos hapric vsemi zememi eurozony vcetne A . Bloomberg
periférie. Stejné tak v CR, Polsku, Dansku, UK, \n\ -

430 v
Japonsku... Li \’L\\ 70

VSechny Svycarské vladni bondy maji zaporny h L 670

vynos bez ohledu na splatnost. e} L 570
y p 230 o n jJ \'\«4\_‘_&

ZvySovani sazeb bude pro drzitele vladnich _ _
dluhopisii bolestivy béh na dlouhou trat. N s im T e i " i_it_ GENERALI
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Upozornéni na rizika

|
Tento propagacni materidl vyhotovila investicni spolecnost Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s. a jsou v ném vyjddreny ndzory jejich
pracovnikd. 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 poskytovdni 050D NN O
investicniho poradenstvi ani nepredstavuje investicni doporuceni k ndkupu Ci prodeji jakychkoliv investicnich ndstroj. ]

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

U&elem materidlu neni nahradit ani shrnout statut a/nebo prospekt fondu a sdéleni kli¢ovych 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 fondi 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 spole¢nost, 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/

