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Hodnota investice a pfijem zni mohou v priabéhu doby trvdni investice kolisat podle trznich podminek, sménnych kurzi
a dalsich vliva a ndvratnost investované ¢dstky neni tudiZ zarucena. Vykonnost vminulosti neni zarukou vykonnosti

budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace. %, E— GENEBALI
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Vyskyt mutaci Covidu a jejich Sifeni (od Cervence 2021) s

Aktualné ve svété dominuje (cca 95%) Delta

Delta (indickd) je oproti Alfé (britské):
- mnohem vice nakazliva
- C¢astedné odolna vudi vakcinam
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Zdroj: https://nextstrain.org/ncov/gisaid/global?dmin=2021-07-01
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https://nextstrain.org/ncov/gisaid/global?dmin=2021-07-01
https://covariants.org/per-country

Vakcinace proti Covidu 5
SniZuje pravdépodobnost nakazy a zejména pak brani tézkému, €i dlouhému prabéhu nemoci
Share of people vaccinated against COVID-19, Sep 35, 2021

Alternative definitions of a full vaccination, e.g. having been infected with SARS-CoV-2 and having 1 dose of a 2-dose protocol, are ignored to maximize
comparability between countries.

M Share of people fully vaccinated against COVID-19 M Share of people only partly vaccinated against COVID-19

United Arab Emirates 7% 11% B88%
China 13%
United Kingdom 71% 71%

lsrael 57% [ Vys$Si nakazZlivost delty vyzaduje teoreticky

Germany % [ 5% proockovanost cca 90% pro dosazZeni kolektivni
Brazil 65% imunity
United States % 9.3% 62%

58% Se zohlednénim skupiny lidi s imunitou po
58% prodélani nemoci se cilovana proockovanost
4o, snizuje k cca 75%

Japan
Turkey
South America

Cesko Czechia
Europe % 57% RIS

56%
Covid vymytit nepujde, protoze i oCkovani se
mohou nakazit a covid pfenaset

World 40%
India 38%
26% PEg 20% Zranitelnéjsi je zejména vychodni Asie kvuli kombinaci:

Indonesia 24%

- nizké proockovanosti
- méné efektivnim vakcinam (napf. €inskym)

Vietnam
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Source: Official data collated by Our World in Data. This data is only available for countries which report the breakdown of doses administered by first and second doses in absolute numbers. CCBY
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Nové denni pripady COVID — Delta vina v USA a EU pravdépodobné kulminuje s
podzimni narlst na severni polokouli je jen otazkou ¢asu a miry
Daily new confirmed COVID-19 cases per million people

Shown is the rolling 7-day average. The number of confirmed cases is lower than the number of actual cases; the main reason for that is limited testing.
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COVID ve svété: denni pocCet umrti riste pomaleji, nez pocet pripadu

Diky vakcinaci a imunité po prodélani nemoci

EU 4: New Cases and Fatalities

Per 100k, 7-day moving average
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UK: New Cases and Fatalities
Per 100k, 7-day moving average
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— Fatalities (rhs)

Israel: New Cases and Fatalities
Per 100k, 7-day moving average
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US: New Cases and Fatalities

Per 100k, 7 Day Moving Average
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Mira socialnich restrikci: pokles na jare, smiseny vyvoj béhem léta 2
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COVID-19: Stringency Index
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COVID-19: Stringency Index, Sep 7, 2021

This is a composite measure based on nine response indicators including school closures, workplace closures, and
travel bans, rescaled to a value from O to 100 (100 = strictest). If policies vary at the subnational level, the index is
shown as the response level of the strictest sub-region.

World
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: [ I I

Source: Hale, Angrist, Goldszmidt, Kira, Petherick, Phillips, Webster, Cameron-Blake, Hallas, Majumdar, and Tatlow (2021). “A global panel database
of pandemic policies (Oxford COVID-19 Government ResponseTracker)” Mature Human Behaviour. - Last updated 7 September 2021, 11:50 (London
time)

OurWorldinData orgfcoronavirus  CC BY

P Jan 21,2020 () Sep7,2021

CHART MAP TABLE SOURCES X DOWNLOAD <

Kompozitni indikator socialni restrikce slozeny z mnoha dil€éich oblasti - omezeni Skol, osobnich

kontaktt, zaméstnani, vefejnych udalosti, pohybu, zahrani¢nich cest, povinnost zakryvat obli¢ej
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Ekonomicky rust ve svété zpomali

Nadprimeérny rlst se vSak Ceka i pro pristi rok

» Aktualné pozorujeme vysoky meziro¢ni rist HDP
vlivem nizké srovnavaci zakladny v minulém roce

HDP G3 (rust % mezirocne)

e HDP CIN A
= HDP USA

-10

= HDP EMU
2017 2018 2019 2020 2021

-15
2014 2015 2016
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Indikatory duvéry podnikateld (PMI) jsou dosud vyrazné
nad 50 (expanze)
Ekonomicka aktivita vSak zpomaluje

Indexy duvéry podnikatelt PMI - prumysl a
sluzby

delta mutace

« narusSeni dodavatel.
fetézcl

e cenovainflace

IS S N S S AR AR
N QSN K
JPMorgan PMI pramysl — JPMorgan PMI sluzby
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Ekonomika CR siln& porostei v pfistim roce

Tahounem by méla byt spotfeba domacnosti

Hruby domaci produkt

meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé ceny, sezonné ocisténo

117 1118 1119 120

— HDP
El Spotieba domacnosti
Il Spotieba vlady

Tvorba hrub. fix. kapitalu

Interni/Internal

121 122 123

mam Cisty vyvoz
P Zména stavu zasob
Bl Vydaje nezisk. instituci

QB 5

Zdroj: NARODNI BANKA

10

€R - maloobchod, primysl, stavebnictvi
(rist % mezirocné)

35
25

m pr{imys| —— stavebnictvi ——maloobchod -

Maloobchod — sludny rust kromé segmentu automobill

Prumysl — zpomaleni rastu vlivem naruseni
dodavatelskych Fetézcl (Cipy, lodni kontejnery, atd.)

Stavebnictvi — meziro¢ni stagnace, chybi material a
zahraniCni pracovnici

Nezaméstnanost — pokles na 3,6% < pocet volnych
pracovnich mist
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Model CNB 07/21 vs 05/21 — vy$3i ekonomicky rist, inflace, sazby a siln&jsi koruna

Celkova a jadrova inflace v CR Srovnani s minulou prognézou CI\B CESKA
45 NARODNI BANKA
4.0
3.5
. e O
o |
o [\ | s
0.5 —
0.0 0.7.09
05 [y » | B |
1.0 0~ 2021 ‘ 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 ‘ 2022 2023 22
-13 -14 15 18 AT 18 19 1-20 1-21 Spotiebitelské ceny Redlny HDP 3M PRIBOR CZK/EUR
(mezirotni zmény v %) (mezirogni zmény v %) (v %) (pravé osa)
m— Headline CF —Core CP = minula prognéza W nova prognéza
Tuzemska inflace roste rychleji, nez nova predikce CNB Vyrazné prehodnoceni vyvoje urokovych sazeb
» Proinflaéné pusobi ceny potravin, komodit i sluzeb = CNB letos eka jesté 3 zvySeni sazeb a pristi
= Silna poptavka umoznuje firmam zvySovat ceny rok 2 zvySeni sazeb na kone¢nych 2%
= Ceny energii (elektfina, plyn) maji rlst teprve pred sebou » Riziko je vychyleno smérem k rychlejSimu

(Green deal) zvySovani sazeb v letoSnim roce
»  \WWsoké tuzemské sazby zatraktiviuji korunu
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Turecko: rizika poklesly .

Obavy investorll o nezavislost centralni banky vedly v bfeznu kelkratkodobému poklesu tureckych aktiv

Turecko - vyvoj mény a YTM statniho dluhopisu

12 9
» Bfezen 2020 — Erdogan vymeénil guvernéra centralni 5
banky = obavy investord ze snizeni Urok. sazeb > 10 ;
| TRY oslabila, ceny dluhopist a akcii prudce poklesly] 5 5
5 5
« Centralni banka 3x potvrdila pfedchozi ménovou
poliltiku = dluhopisy odmazaly ztraty, TRY zacala 4 3
posilovat , 2
;
* | Ekonomika silné (15% meziro€né) roste 0 0
v ’ v 7 04-18 10-18 04-19 10-19 04-20 10-20 04-21
- spolu s celosvétovym ozivenim
_ dl'ky cestovnl'mu ruchu —TM % TURGB/30 (vlevo) =—TRY /USD (vpravo)
- s pomoci slabé mény podporujici export ,,  Turecko:Inflace a rokove sazby
| Vyrazné rostou devizové rezervy
« | Fundament bank se stabilizoval a u firem prudce
zlepsil
0
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 . _
= |nflace -’I Jﬁ GENERALI
Efektivni sazba centraini banky 2l INVESTMENTS
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Mé&nova politika ve svété: Cina uvolfiuje, EM zpfistiuje, FED a ECB zatim drzi 14

Celkova aktiva hlavnich centralnich bank v

= ECB -2zména definice inflacniho cile (misto ,pod 2%" os 000 mid. USD @
plati nyni ,okolo 2%"“ a to v dlouhodobém vyhledu) +
zahrnuti zmény klimatu do ménové politiky 20 000
- zvySeni sazeb v nedohlednu 19,000
10 000
probiha diskuse olomezenl’ objem nakupu dluhopis
5000

» FED- zahéjl'lredukci nakupu dluhopisu v zavéru roku. )

Prvni zvy$eni sazeb se ceka na pocatku 2023 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
mBoJ wmECB wFED

Kli¢ové komodity CPl a PPI ( % mezirocng)

1,4 12 —
12 10 : : PPI=index cen
8 171 wrobcu
! 6 A
0,8 4 1f1
0.6 2 ! : CPIl = index
' 0 1 spotrebitelskych cen
0.4 -2 r 1
4 I 1
0.2 . 11
0 . L.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 T EEEsg2cdeFTLeee2aEA g =
ssse9e Ropa Brent (vlevo) Potraviny (vpravo) e B I i B I L QE GENERALI
PP| EU —— CPI EU s PP| USA —— CPI USA = 2cs INVESTMENTS

— Kovy (vpravo) Zlato (vpravo)
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15

KratSi dluhopisy pod vlivem centralnich bank, delSi dluhopisy pod viivem covidu

5 Hlavni Grokova sazba % .
3 = Vynosy kratSich viadnich dluhopist
2 CR . —_——— - pfedbihaji vyvoj sazeb centralnich bank
-
: I] r*’ USA_ ) ) o -
—_—————— * Vynosy dlouhych vladnich dluhopist

- zohledriuji ekonomicky rust (a tedy i politiku
g centralnich bank) v dlouhé budoucnosti

12-16 06-17 12-17 06-18 12-18 06-19 12-19 06-20 12-20 06-21
——CNS —FED —FECE - jsou citlivé na miru rizikové averze investort

0

T

Vynos tfiletych vladnich dluhopist Vynos desetiletych statnich dluhopist
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Némecko —UsA —CR ——CRREPO sazba - @M ~ o = ~ cilovani ECB
— Némecko —USA —CR
Zména inflaéniho o
cilovani ECB 7= GENERALL
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Korporatni dluhopisy — priznivy vyvoja vyhled B

Analyzy firem/sektor(/statt jsou dilezité VZDY (omezeni defaultu a/nebo navyseni vynosového potencialu fondu)

= Globalni defaultni sazby poc€itané agenturou Moody’s (aktualné 3,3%) pokracuji v poklesu \

v Diky uvolnéné ménové a fiskalni politice a ekonomickému oZiveni, vedoucimu k zZlep$eni fundamentu firem
v' Moody’s predikuje dalSi pokles na 1,7% do konce roku 2021 a poté stabilitu

= Kreditni prémie ,,predbihaji“ nartst defaultnich mér (pokles rovnéz)
v Mira defaultl je za kreditnimi prémiemi v priméru opozdéna o 9 mésicl
=  Pfiznivy vyvoj korporatnich dluhopisti do budoucna
v' Cekame stabilitu kreditnich prémii > korporatni dluhopisy vydélaji vice, nez statni s nizkym rizikem

v Riziko korporatnich dluhopist bude klesat s poklesem defaultt
v Generali Fond korporatnich dluhopis(: 20 let Zadny default

Globalni defaultni mira a kreditni spready

14% 2 000
12% ]
10% Predikce Moodys z 04/2020 glmtatend 1500
R = g
8% o
E 1000 S =
c6% S 3
=) I wn
H(94% 500 T
) L D
2% S
O S o
o
0% 0 <
12-04 12-06 12-08 12-10 12-12 12-14 12-16 12-18 12-20 P—
. . . _ , ’fg GENERALI
Globalni spekulativni defaultni mira seeeee Projekce Moody's EY o INVESTMENTS

Interni/ == == Dlouhodoby pramér defaultni miry J.P.Morgan global HY spread (vpravo)



The big picture 2021 v

[IPITR Tl  USA fiskaini balicky, EU recovery fund (I UsA redukee podpory, dans
Sociéinirestikce  sezomniviv.  akeinace  lnow muace  podzim

naruSeni dodavatelsk ych retézcl
rust Sluzby rozvolné podzim

* Slaba poptavka rsst komodit, slnd poptavka, nedostatek komponent, | NMMERZBGVG tlaky v USA

ménova
politika

FED tapering
CBR, CNB, HGB zwsuji sazby
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Ménoveé zajisténi = omezeni ménového rizika + dodatec¢né vynosy (od 2021) o

\Vlynosy z ménového zajisténi porostou spolu se zvySovanim sazeb CNB

1-17 717 1-18 7-18
— CZK/EUR

Zajisténi USD (65% majetku fondl) se vyplatilo
Zajisténi EUR diky dodate¢nym vynosim taky

CNB s

NARODNI BANKA
Progndza kurzu (CZK/EUR)

H minula prognaza N nova prognaza

Interni/Internal

Kurz éeské koruny

7-19 1-20 7-20
—CZK/USD

25, ?255

2021 2022

CZK/EUR
(prava osa)

3%
2%
1%

0% -
1% -

-2%
-3%
-4%
-5%

Anualizované nM na meénove zajisteni

o

L

— o = = =

01-16
04-16
07-16
10-16
01-17
04-17
0717
10-17
01-21
04-21
07-21

— EUR/CZK 6M
o R 0zdil sazeb CNB a ECB

10-21
01-22
04-22
07-22
10-22

—JSD/CZK 6M
= = «Predikce

Za zajisténi EUR korunové fondy inkasuji cca 1,6% p.a.
Za zajisténi USD korunové fondy inkasuji cca 0,8% p.a.
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Porovnani vyvoje hlavnich aktivv 2021 (USA) o

Indexy USA pro hlavni aktiva - vyvoj od 2020

Zlato 150%
- Na okraji zajmu investoru 7lato
- pozitimi Miv uwolnéné ménové a fiskalni politiky trva 140%

B Statni dluhopisy USA

- Do jara klesaly (investofi preferovaly akcie) + obavy 130% e
: —Index statnich
z inflace dluhopist USA
- Jaro + léto: rust diky odkladu zpfisnéni ménové ?
politiky FEDu 120%

- Srpen: inflacni rizika eskaluji, blizi se tapering FEDu
Dluhopisy investi¢niho

110% .
ratingu

B Dluhopisy neinvesti¢niho ratingu
- Rizikové prémie poklesly a defaulty kazi wkonnost,
- Dlouha durace = kladna korelace se statnimi dluh. 100%

—HIGH YLD korpor.

[l Diuhopisy investi¢niho ratingu dluhopisy

- Rizikové prémie jsou velmi nizké 90%
- Dlouha durace = kladna korelace se statnimi dluh.

pocinajici inflace /

) FED: inflace je pfechodna

B Akcie rostou 80%
- Silny rast firemnich zisku

- Vynosy ostatnich ,klasickych® aktiv jsou nizké
- Extrémni rozptyl jednotlivych skupin akcii — viz déle

) ) ) — —cely akciovy trh USA
k rekordni inflaci se pfidava trh

prace, diskuse FEDU o ,tapering*

70% T
01-20 03-20 05-20 07-20 09-20 11-20 01-21 03-21 05-21 07-21
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Akciové indexy - v 2021 se CEE se pridal k rustu, EM klesaiji 20

140%

125%

130%

120%

110%

120%

115%

110%

100%
90%

105%

80%

100%

70%

95%

60%

90%

1-20 IvV-20

Stredoevropsky region
Stoxx Europe 600

Od roku 2020
+ Akcie USA diky FEDu a fiskalni podpofe
mm Akcie CEE kvuli velké vaze finanénich akcif

Interni/Internal

VII-20 X-20 1-21 IvV-21

VII-21

Standard & Poor's 500
——MSCI Emerging Markets

Ustup covidu v CEE, ekonomicky

rast, podhodnocennost /‘Wf 7
s
» A o=, =i via g
4
’

7 S ———
-~
-~

4 7

Covid v EM, regulace vCiné
121 21 W21 V21 V21 V21 VIE21 VN2

Standard & Poor's 500
——MSCI Emerging Markets

Stredoevropsky region
Stoxx Europe 600

V letosnim roce

+ Akcie USA a zapadni Evropy = podobny vyvoj

+ CEE na jafe dohonila leto3ni ztratu

mm Emerging Markets klesaji kvuli kombinaci faktoru
- obavy z delta varianty

- regulace v Ciné g Jﬁ— GENERALI
. 5 :
- obavy z FED taperingu Ll2os INVESTMENTS



7%

8%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

e W B e A B
S ST S s S s

—10Y treasury yield (bid YTM)

Ocenéni akciovychtrhl pokleslo

Diky rustu firemnich zisku
Diky letnimu poklesu 10ti letych vynost v USA

Akcie USA jsou vuci bezrizikovym
statnim dluhopisim férové ocenéné
(EU a CEE podhodnocené)

= Dividendovy vynos akcii = vynosu
do splatnosti statnich dluhopist

USA: akcie versus vladni dluhopisy

Rozdil (prava osa)

— 5&P 500 dividendovy vynos

Ty r» r v v 0 0 0 0 B 0 B B B B B B B 0 B B N} J
=]
[}

rdstu firemnich ziskU

us EU

5
May-16  May-17  May-18 May-19

I Pomérové ukazatele P/E

= Nadhodnocenost v USA diky
dlouhodobé nadprimémeému

= Férové ocenénivEUaEM

Forward 12M P/E Ratio

GEM

May-20

May-21

2019/2020:
Predikce firemnich zisk U ere

2021/2022:

Standard & Poor's 500 predikce firemnich ziski
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Odlisny vyvoj rustovych a hodnotovych akcii 22

USA: relativni vykonnost hodnotovych a rlstovych akcii je kladné korelovany
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Vyvoj akciovych sektort v USA

Leden — kvéten:
Kvéten — srpen:
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nadvykonnost cyklickych, komoditnich sektort a hodnotovych akcii (viz pfedchozi slide)
nadvykonnost anticyklickych a high-P/E (ristovych) sektort

Komoditni sektory

Cyklické sektory Anticyklické a high P/E sektory
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Ropa mirné koriguje kvuli navySovani tézby a obavam z Covidu

Cekame stabilitu cen ropy

= Poptavka pomalu roste
= OPEC + USA navySuji tézbu

= Omezené vydaje ropnych firem na infrastrukturu budou v delSim horizontu brzdit rist nabidky

Ropa svét - nabidka, poptavka a cena
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Produkce ropy (tis. barelu / den)
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Upozornéni na rizika

.
Tento propagacni materidl vyhotovila investi¢ni spolecnost Generalilnvestments CEE, investicni spolecnost, a.s. a jsou v ném vyjddreny ndzory jejich
pracovnikd. Pri pripravé spolecnost vychdzela z divéryhodnych externich zdroji, avSak nemuizZe odpovidat za uplnost a presnost takto prevzatych
informaci. Uvedené informace jsou nezdvazné, maji pouze informativni charakter a neberou v uvahu situaci ani osobni poméry jednotlivych investori
a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financ¢ni ndstroje nebo strategie konkrétnim investorim. Nejednd se o nabidku Ci verejnou nabidku ani o
ndvrh k uzavieni smlouvy a materidl neslouZi k poskytovani 0S0obNihO
investicniho poradenstvi ani nepredstavuje investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investicnich ndstroju. I

Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvdniinvestice kolisat podle trZnich podminek, sménnych kurzt a dalsich vlivii a ndvratnost
investované cdstky neni tudiZ zarucena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti budouci.

Ucelem 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 investicnistrategiiv ceském jazyce, u fondi s domicilem
v Irsku v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné na internetovych strdnkdch www. generali-investments.cz a v listinné podobé v sidle a kontaktnim
misté spolecnosti a u smluvnich partnerd.

vs s

Blizsi udaje o spolecnosti a ji poskytovanych sluzbdch jsou k dispozici na www.generali-investments.cz. =,

Kontakt:

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

Klientskalinka +420 281 044 198
www.generali-investments.cz
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http://www.generali-investments.cz/
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