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Webinar: Ekonomika a trhy

Martin Pohl

Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.
8. leden 2021

Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvani investice kolisat podle trznich podminek,
sménnych kurzu a dalSich viivil a navratnost investované ¢astky neni tudiz zaruéena. Vykonnost v minulosti
neni zarukou vykonnosti budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace.




Klicové udalosti za uplynuly mésic

Dobra vykonnost rizikovych aktiv, slaby dolar a rostouci ceny ropy
Americka politika - fiskalni bali¢ek a vitézstvi demokrata v Georgii
Vakcinace zahajena, ale druha vina pandemie pokracuje
Ekonomikam se relativné dafri i pres nové restrikce

EU schvalila novy rozpocet a fond zachrany

Hrozba tvrdého Brexitu zazehnana na posledni chvili

Riziko dalSich sankci brzdi vykonnost Ruska

Investori ocenili obrat politiky v Turecku
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Akcie | komodity si pripsaly dalsi zisky
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e Brent (vlevo)
e KoVy (Vpravo)

Potraviny (vpravo)

Rally napfi¢ sektory — cyklické tituly, sektory citlivé
na covid... technologie zatim odolné.

EM akcie vCetné regionu outperformovaly, i kdyz
Cinskym spolec¢nostem Skodi americky tlak.

Tvrdé i mékké komodity pokracuji v rastu
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Vakcinace a dobra ekonomicka situace zlepSily
vyhled poptavky po komoditach.

Slaby dolar zvysSuje ,dolarové® ceny.

Ropa - trhu zmizel pfevis nabidky, OPEC +500 tis.
od ledna, unor /bfezen -1 mil. bareld Saudska
Arabie, +75tis. Rusko a Kaz.
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,Bezrizikove" dluhopisy ztracely, korporatni dluhopisy outperformovaly

Viadni dluhopisy

20 Splatnost 10 let v %

= FED neméni politiku i pres optimisticky vyhled
= Board oCekava nulové sazby az do roku 2023
=  Nakupy dluhopisti— +120 mid. dolaril mésicné,
L0 dokud se ekonomika nezotavi

=  Swapove linky s centralnimi bankami a zachranné

15

0.5
programy prodlouzeny.
0.0 - T T T T T T
= ECB navysuje a prodluzuje své programy
05 WWN = Nakupy aktiv - PEPP program +500 mid. EUR a
1.0 prodlouzen do bfezna 2022, mési¢né 20 mid. EUR
I-20 v 111-20 V-20 VII-20 IX-20 XI-20 1-21 pOd APP v 2021
=—Ceska republika USA Némecko = Levna likvidita pro banky - dodate¢né TLTROs
operace az Cervna 2022, Ctyfi dodateCne
EMU - Firemni dluhopisy PELTROs operace v 2021
250 OAS Spread v baz. bodech © 1000 = Podpora ostatnich centralnich bank skrze repa a
swapy prodlouzena az do bfezna 2022
200 - 800

= CNB opatrna, ale prognéza signalizuje zvySeni
150 - 600 * Progndza indikuje az tfi zvySeni o 25bps v 2021 a
dalSi dvé v 2022.

1 L4 R , o . .
o0 o0 = Board vyjadfil odstup od prognézy a zdurazfiuje
50 L 200 rizika — druha vina, koruna

0 0
1-20 111-20 V-20 VII-20 1X-20 X1-20 1-21
e nvesticni rating e Spekulativni rating
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Dolar se propada, koruna v ramci regionu vede

USA - Dolar = Oslabovani dolaru pokracuje
1.25 1100 *= Rizikovym aktivim se dafilo. Dobré zpravy pro
oo globalni trh;_/ a ekonomiku jsou Spatné pro dolar.
' L 1150 =  FED potvrdil pokraCcovani uvolnéné politiky.
115 = Regionalni mény se stabilizovaly
" [ 1200 *  Slaby dolar je dobry pro regionaini mény
= Polska centralni banka intervenuje proti posilovani
1.05 1250 zlotého a uvazuje o snizeni sazby z 0.1%.
= V Madarsku spekulace na snizeni depozitni sazby.
1.00 1300 =  Centralni banky v Polsku i Madarsku pokracuji v
15 16 17 18 19 20 21

nakupech statnich dluhopisu.
= Regionu pomohlo schvaleni EU rozpoctu.
= Rumunska centralni banka pokracuje v politice
Stiedni Evropa: Vykonnost mén fizeneého kursu. Volby vyhraly reformni strany.
Vici EUR od zac¢atku roku

——— EURUSD (vlevo) === Efektivni dolar (inverzné, vpravo)
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Ekonomikam se dafi pfekonavat dopad druhé viny

= Samotné zpfisnéni a jeho efektivita jsou mensi nez na jare.

= Na rozdil od jara se dafi primyslu a vlady opét zapnuly podpurna opatfeni.

= Cina a nékteré asijské zemé jiz vstoupily do ,postkovidového* oZiveni.

=  Propad spotiebitelskych vydaju na sluzby kompenzuji zvySené vydaje na zbozi.

= ZacCatek vakcinace podporuje o¢ekavani ,do¢asnosti“ posledniho uzavfeni.

Zpracovatelsky pramysl: aktivita dle prazkumu PMI
(CE-3 & EMU; drovefi "S0" = hranice mezi ristem a poklesem)

Globalni indexy sentimentu J.P. Morgan
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Politicka situace v USA

Fiskalni balicek schvalen

Velikost 900 mid. dolar(
KliCové polozky
= 300 dolart tydné navic pro nezaméstnané
=  Vratka dani 600 dolart na hlavu
= Skolstvi, zdravotnictvi
= Levné uvéry malym firmam
=  Pomoc firmam postizenym krizi
Dusledky
=  USA se vyhnout poklesu HDP v 1Q 2021 navzdory restrikcim a druhé viné

Republikani ztratili vétSinu v Senatu

Hlasovani 50/50 bude rozhodovat viceprezidentka Harrisova.

Republikani ztrati moznost blokovat ¢ast zakonu a personalni politiku prezidenta, ale budou moci ovlivnit
velkou Cast legislativy diky procedufe ,filibuster vyzadujici kvalifikovanou vétsinu 60 hlasu.

Demokrati maji Sanci na protlaceni svych priorit:

Agresivngjsi fiskalni politika

Rozsifeni Obamovy reformy zdravotnictvi

Vice vydaju na vefejny sektor

Vy$§Si zdanéni firem a bohatych

PFisné&jsi regulace energetiky, financniho sektoru a technologickych gigant
Podpora ,zelené” ekonomiky

Dusledky

Dalsi fiskalni expanze
VyS§Si rast i inflace
Méné podpory ze strany FED
Rozporuplné pro akcie
Negativni pro dluhopisy a dolar
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Turecko potvrdilo obrat politiky

= Vlistopadu Erdogan vyhodil $éfa centralni banky a hlavni ekonomicky ministr odstoupil.
= Centralni banka zvysSila urokoveé sazby 0 6.75 pb na 17 % a implementaci ménové politiky

= Od léta postupné zrusena krizova administrativni opatfeni, ktera banky nutila puj¢ovat penize, odrazovala
zahranicni investory a zvySovala dostupnost levnych penéz v ekonomice.

= Ekonomicky se Turecku dafi za cenu vysokeé inflace a rostoucich nerovnovah. Rok 2021 pfinese ,mékké*
pristani.

= Trump po tlaku Kongresu podepsal ,mékké“ sankce vici Turecku.

= Riziko tvrdych sankci v roce 2021 je malé diky silné geopolitické pozici Turecka.

Turecko: Statni dluhopisy

Vynos v % Turecko: Kurz liry
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Hrozba americkych sankci brzdi Rusko

= USA schvalily pfisn&jSi sankce na stavbu plynovodu Nord Stream II.
= Volby odsunuly americkou reakci na otravu Navalného.

= Nejvétsi utok hackeri na americké vladni instituce, firmy a internetovou infrastruktura ma dle americkych
tajnych sluzeb ,ruskou” stopu. Americka odveta pravdépodobna.

= Na zvySeni tlaku na Rusko se shodnou demokraté i republikani.

= Rusko se na tvrdSi americké sankce pripravilo — opatrna rozpoctova politika, redukce expozice na dolar a
zahrani¢niho zadluzeni.

= Fundamentalné se Rusku dafi a vysoké ceny ropy mu nahravaji.

Rusko: Statni dluhopisy Rusko: Ropa akurs rublu
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COVID-19: Druha vina nadale pusobi potize

EU 4: Nové pripady a umrti
7-denni klouzavy priimér, na 100 tis.
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Stredni Evropa: Pocet novych pripadt
7-denni klouzavy pramér
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USA: Nové pripady a umrti
7-denni klouzavy primeér, na 100 tis.
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USA bojuji s rekordnim poc¢tem nakazenych i umrti
= Naskok ve vakcinaci zatim pfiliS nepomaha.

Evropa je vice citliva k zdravotnim rizikaim.
= pandemie pod kontrolou jen za cenu pfisnych restrikci

Stredni Evropa toleruje horsi priibéh pandemie
=  Prubéh druhé viny nedovoluje uvolnéni restrikci, roste
odpor populace.
=V CR skryt& dochéazi k efektivnimu promofovani.

Vyspélé asijské zemé minimalizuji prostor pro Sifeni viru
= Pfisné restrikce i pfi minimalnim poctu nakazenych
umoznuji v praméru mensi restrikce a inteligentni

karanténu.
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COVID-19: Vakcinace bézi rozdilnym tempem

Relevantni vakciny pro nas Otazniky a rizika

=  Prizer/Biontech — schvaleno =  Eliminace asymptotickych pfipadu

= Moderna—- USA, UK, EU =  Frekvence obnovovani

= AstraZeneca - UK, EU polovinaledna =  Mutace viru

= Johnson and Johnson — data v lednu = NedostateCna i pomala proockovanost

CureVac, Novavac — data v 1Q 2021

COVID-19 vaccination doses administered per 100 people, Jan 7, 2021
Total number of vaccination doses administered per 100 people in the total population. This is counted as a single

dose, and may not equal the total number of people vaccinated, depending on the specific dose regime (e.g.

people receive multiple doses).

o _ o (Jan 7= 2021)

United Kingdom 1.91 (Jan 3, 2021)

United States 1.79 (Jan 7, 2021)

Russia 0.55 (Jan 2, 2021)

Germany [l 0.5 (Jan 6, 2021)

Czechia [§ 0.19 (Jan 6, 2021)

o

5 10 15

Source: Official data collated by Our World in Data OurWorldInData.org/covid-vaccinations « CC BY
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COVID-19: Kolektivni imunita

=  Podil osob rezistentnich vuci viru v populaci postacujici k zastaveni Sifeni nakazy.

= Klicové proménné
* RO - (rychlost Sifeni nakazy), odhady 2.5 — 3.5
=  Mife efektivity vakcinace Ci prodélani nakazy v zisku imunity — +90%
= Heterogenité populace - ¢im vice, tim hufe pro vir

v wvivs

= ZjednoduSené odhady davaji cca. 2/3 populace, realisti¢téjsi predpoklady to posouvaji pod 50%

Efektivita vakciny /R0 2 2,5 3 3,5 i |
B0% 83% 100% 100% 100% 100%
65% 77% 92% 100% 100% 100%
70% 71% 86% 95% 100% 100%
75% 67% 80% 89% 95% 100%
80% 63% 75% 83% 89% 94%
85% 59% 71% 78% 84% 88%
90% 56% 67% 74% 79% 83%
95% 53% 63% 70% 75% 79%

* - dofivotni ochrana a homogenni populace
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COVID-19: Kdy prestane Stekat pes?

PES index
Prispévky jednotlivych slozek
Kliéové proménné 100
= Ctrnactidenni Ghrn poé&tu novych pfipadd
. Cv)trnéctidennl' ahrn pOétU nOV)’/Ch pfl'padfj w65 | 1 1 ' | |
= RO - trend poc&tu novych pfipadu | |
= Podil nakazenych zachycenych aZ v nemocnicich 20 |||||” ‘ ||”| ||||| | | |
= Penalizace za rust RO a podilu nakaZenych I H Il '

Novy zpusob vypoétu snizuje volatilitu a zbrzdi otevirani Hnn ‘ Il ' ‘ ‘ ‘
« Podil nakazenych je méné korelovany s ostatnimi 0
A 7mi 30.9 10.10 20.10 30.10 9.11 19.11 29.11 9.12 19.12 29.12
promennymi. mmmm Noveé pfipady mmmmmm Nové piipady +65
+ Pozitivni korelace s vytizenosti nemocnic, ktery se opozduje RO = Diagnoza v nemocnici
= Penalizace +65 = Penalizace poz. testy

za poc¢tem nakazenych.

Vyhled — Cervené pasma nejdrive koncem ledna Covid-19: Pocet hospitalizovanych a nové

* Realnou situaci pujde vyhodnotit az pfisti tyden pfipady
« Kulminace cca. v poloviné ledna nasledované poklesem 14000
indexu na hranici ¢erveného pasma. 12 000
* Oranzové pasmo pravdépodobné az v bfeznu. 10 000
Dopad vakcinace 8 000
« Meéfitelny dopad patrné az v unoru 6 000 V\'\»N‘/f
. Nejdrlv\(_e pokles’nee prlspfavek ka’tegotl’e +65. 4000
* Pozdéji zpomali rust po€tu novych pfipad a poklesne RO 000
Rizika jsou na obé strany 0
» Rozsifeni ,britské“ mutace zvysi po€et novych pfipada. ViIl-20 IX-20 X-20 X120 XII-20 I-21
* Vysoky pocet jiz nakazenych osob v Case zvySuje rezistenci =—=Pocet hospitalizovanych Nove pfipadu, 7-denni prumér

populace vuci viru.
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Rok 2021: Ekonomika

Prudkeé

oziveni po propadu

Vakcinace a |éky umozni odbourani restrikci

Rekordni vliadni pomoc i deficity

Agresivni ménova politika

Inflace neni povazovana za riziko
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Roéni tempa rastu realného HDP
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mUSA

mEMU =mCR

Deficit vladniho rozpoctu

Fe

2020
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2021 2022
mEMU =mCR
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Rok 2021: Akcie

Vyhled je pfiznivy

« Pocatek oziveni je pfFiznivou fazi cyklu

cyklické sektory (auta, financni sektor,
komodity, vyrobce "durables”,
energetiku)

+ Akcie nejsou relativné vici dluhopisim drahé

+ 0Ocekava se prudky rust zisku

* EM a Evropa by mély outperformovat USA

Rizika

sloZeni indexq, lepsi valuace, FX efekty,
zpozdéni v cyklu...

Je to konsensualni nazor

Valuace jsou na fadé trhi optimistické
Exit centralnich bank

Vyhled na rok 2022

MSCI ACWI world index
(percent change, year over year)
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Rok 2021: Kredit

Stabilni prémie zajisti vykonnost

* Prémii primarni zdroj vynosu, prostor pro kapitalové zisky omezeny.
» Pozitivni korelace s akciemi

* Masivni nakupy centralnich bank vysavaiji trh

« Zoufali investofi hledaji vynos mimo statni dluhopisy a hotovost

» Valuace v nékterych segmentech stale atraktivni

Rizika

* Valuace jesté vice utazené nez u akcii

* Budou vypadavat kostlivci, porostou defaulty

Global default rate is forecast to peak at 7.7% in March 2021 before declining to 5.9% in November 2021

Region: Global 24%

24%
H
Sector: Corporate 2% SES 3

18% 1% 5

H -
Istorical data 14.0%

o Default rate to peak 3t 7.7% § e g
ansnnnmnn) 12% under the baseline scenario ‘ 2% ¥
1-year baselina forecast ’ |

l
sssnmemanl) % %% i
g €
1-year pessimistic forecast o ' - fg\ ‘O\_ o% §
.......... o 5.5% o
1-year optimistic forecast % < \,\N__\_\/ W V\,f/ R 3%

0% o y ; %

Historical average 1983-2019 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Rok 2021: Dluhopisy

Urokové sazby zlistanou nizké

* Centralni banky v nejlepsim pripadé utlumi nakupy dluhopisu.

Rizika

Institucionalni investofi si dluhopisy koupit musi.

Inflace ustupuje nebo zlstava pod kontrolou.

Dluhopisy jsou pojistkou portfdlii pro pfipad negativniho vyvoje.

* Inflace pfekvapi smérem nahoru

* Pokracujici masivni emise noveho dluhu.

3.5
3.0
25
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

Exit centralnich bank

Stfedni Evropa: Nominalni urokové

CR

Polsko
m Dluhopis 5 let

sazhy

Madarsko  Rumunsko
mVklad 3 mésice

0.5
0.0

-0.5
-10
-15
20
-2.5
3.0

Stfedni Evropa: Redlné urokové sazhy
Nominalni - oekavana inflace za rok

Némecko CR Polsko Madarsko Rumunsko

mDluhopis 5 let mVklad 3 mésice
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Rok 2021: Mény

Vyhled je pro korunu pfiznivy NG EU: Hrubé a gisté granty

’ I's - r r A r v . ’ 0
« Slaby dolar, zkroceni covidu a globalni oziveni je pfiznivé pro 14% V% HDP
EM mény. 12%
* Pozitivni vyhled pro oziveni na hlavnich exportnich trzich 10%

0o vy . v vy s ,x . . . 8%
« Silna vnéjsi pozice — prebytek bézného uctu, velké devizové ’

rezervy. 6%
4%

« CNB je nejvice ,jestifabi“ banka v regionu.
2%

+ Priliv penéz z EU — rozpocCet a NG EU.

0%
Bul Chor CR Mad Pol Rum Sk Slv

m Hrubé m Cisté

Rizika a negativa

* Regionalni vlivy — investofi Casto nerozlisuiji.

- Omezena atraktivita regionu v ramci vesmiru EM — nizké EU rozpoCet: Liste bilance fransferd

. . LS 450 in % HDP
urokové sazby, vysoka inflace. '
4.0%
+ Méné atraktivni v optice efektivni nebo realné valuace. 3.5%
3.0%
Stfedni Evropa: Realny efektivni kurs 00
BIS, relativné k prosinci 2019 2:5%
4% 2.0%
1.5%
2%
1.0%
0% 0.5%
2%

0.0% .
Bul Chor CR Mad Pol Rum Sk Slv

m2014-2020 m2021-2027

-4%
-6%
-8%

-10% o=
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Upozornéni na rizika

Upozornéni na rizika

Tento propagacnimaterial vyhotovila investi¢ni spoleénost Generali Investments CEE, investi¢ni spolec¢nost, a.s.
a jsouv ném vyjadreny nazory jejich pracovniku. PFi pfipravé spolec¢nostvychazela z diveéryhodnych externich
zdroja, avSak nemize odpovidatza uplnosta presnosttakto pfevzatych informaci. Uvedené informace jsou
nezavazné, majipouze informativni charaktera neberou v tvahu situaci ani osobnipomé ry jednotlivych investori
a jejich zamérem neni doporucitkonkrétnifinanéninastroje neb o strategie konkrétnim investoram. Nejedna se o
nabidku ¢ivefejnou nabidku ani o navrh k uzavieni smlouvy a material neslouzik poskytovaniosobniho
investicniho poradenstviani nepredstavuje investicni doporucenik nakupu Ci prodeji jak ychkoliv investi¢nich
nastroju.

Hodnota investice a pfijem z ni mohou v prubéhu doby trvaniinvestice kolisat podle trznich podminek, sménnych
kurzu a dal$ich viivi a navratnost investované ¢astky nenitudiz zaru¢ena. Vykonnostv minulostinenizarukou
vykonnosti budouci.

Uc&elem materiélu neninahradit ani shrnout statut a/neb o prospektfondu a sdéleni kliGovych informacipro
investory, v nichZ jsou uvedeny podrobné informace o spolecnostiob hospodafovanych fondech, véetné informaci
0 poplatcich a rizicich a investicni strategii v ceském jazyce, u fondu s domicilemv Irsku v anglickém jazyce.

Dokumenty jsou dostupné na internetovych strankach www.generali-investments.cz a v listinné podob é v sidle a
kontaktnim misté spolec¢nosti a u smluvnich partnera.

Bliz§iudaje o spolecnostia ji poskytovanych sluzbach jsou k dispozici na wwv.generali-investments.cz.
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