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Hodnota investice a pfijem z ni mohou v prabéhu doby trvani investice kolisat podle trznich podminek,
sménnych kurzd a dalSich vlivi a navratnost investované ¢astky neni tudiz zarucena. Vykonnost v minulosti
neni zarukou vykonnosti budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace.




Klicové udalosti za uplynuly mésic

Stabilita dluhopist versus volatilni akcie a mény.
Americké volby sméruji k patu.

Zhorseni epidemiologické situace v Evropé i v USA.
Ceny ropy se propadly na nejnizsi uroven od jara.

Data o rastu nad oc¢ekavanim, Spatny vyhled.

Koruna a regionalni mény se vzpamatovaly z podzimniho vyprodeje.
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Vysoka volatilita dominovala akciim

= Americké volby klicovy faktor

Hlavni akciové indexy
Relativné k 31.12.2019

V Fijnu trhy diskontovaly nastup Demokrata.
Volby pfinesly pozitivni pfekvapeni.

EM akcie a asijské trhy si vedly relativné dobfe.
Evropa a region relativné ztracely.
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-40% =  Pribéh podzimni viny COVID-19 v dané zemi.
= Rostouci tlaky na zasah regulatoru proti
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= Dohoda o brexitu se dale odklada.
= Korporatni vysledky — SAP, Apple...

— SP X emm—\|SC| EM e—Eyrostoxx50 CECE EUR

‘%i" GENERALI

Ero2h INVESTMENTS



Polské Allegro — novy blue chip v regionu

Nejvétsi e-commerce platforma v Polsku
= Polsky Amazon
= 36% podil na on-line trhu, trzby 2,6 mld. zlotych, zisky

399 mil. zlotych Allegro
Cena akcie ve zlotych

Uspésné IPO 1000
=  Prostfedky z IPO budou vyuzity k redukci dluhu, 90.0
expanzi a ¢astecné k vyplaceni sou€asnych vlastnika. 500

= |PO cena 43 zlotych, prvni den 65 zlotych, nyni 85
Zlotych.

= Free float 32%

70.0
60.0
= Nejvétsi vlastnici — private equity fondy Permira 00

33.96%, Cinven 33.96% 400

9.10 14 .10 19.10 2410 2910 3.1
Tézka vaha v index
= Trzni kapitalizace 83.5 miliardy zlotych (EUR 18,3
mld.) vs. EUR 9 mid. CEZ

= Soucast 147 indexu - WIG20 13,9%, MSCI CECE
EURO 9,5%

=  Snizuje zavislost regionalnich benchmarku na utilitach
a bankach.
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Ropa nejlevnéjsi od jara, drahé kovy ztracely

Klicové komodity
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= Propad cen ropy
= Podzimni vina COVID-19 a restrikce utlumi poptavku v
USA i Evropé.
= Restart letecké dopravy se oddaluje.
= Libye neCekané rychle navySuje produkci - v zafi 100
tis. bareld, nyni 800 tis., cil pro leden 1200 tis.

= OPEC+ diskutuje prodlouzeni sou¢asnych omezeni
=  Aktualné dohoda implikuje narast produkce o 2 mil.
barell od ledna 2021.
= Na pokraCujici omezeni tézby tla¢i Rusko a Saudska
Arabie.
= Zlato/stFibro zkorigovaly predchozi zisky

vrwve

= Narust urokovych sazeb hlavni pfi€ina.
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Dluhopisové trhy zustaly stabilni.

Viadni dluhopisy
20 Splatnost 10 let v % =  Minimalni zmény
Lo = Centralni banky neménily ménovou politiku.
1,0 = Ocekavany ,reflacni“ efekt posileni Demokratl byl
posléze zkorigovan.

0,5 o i el o
= Inflace zUstava pod kontrolou — pfili§ nizka v
00 ; ; ; ; ; Evropé a USA, klesajici u nas
e WW = Prémie korporatnich dluhopisti nasledovaly akcie.
-1,0
-20 111-20 V-20 VII-20 1X-20 XI-20
e Ceska republika USA Némecko
EMU - Firemni dluhopisy
OAS Spread v baz. bodech
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Regionalni meny odmazaly Cast podzimnich ztrat

Strfedni Evropa: Vykonnost mén
Vuci EUR od zac¢atku roku
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Koruna Forint === Zloty

Index mén rozvijejicich se zemi,
rusky rubl a turecka lira
Prosince 2019 = 100, rUst = posileni
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Velka volatilita
= Negativni sezénnost, nezvladnuta podzimni vina
COVID-19 a slabsi vyhled zahrani¢ni poptavky.
= Zloty mirné underperformoval forint a korunu.
=  Rozdilny pfistup centralni bank — dovish v Polsku
vs. CNB

Rusko: Biden aropa versus fundamenty
=  Otrava Navalného — EU rozSifila sankéni seznamy,
americka reakce se oCekava.
=  Biden by mél pfitvrdit oproti Trumpovi.
= Nizké ceny ropy limituji upside.
= Fundamenty zdravé — rezervy, rozpocet, platebni
bilance.

Turecko: Opakovani starych chyb
= Nedostate¢na reakce centralni banky, pretrvavajici
vnéjsi nerovnovahy, vypadek pfijma z turismu...
=  Geopolitika
= Ocekava se uvaleni americkych sankci kvali
nakupul ruského raketové systému.
= EU zvazuje sankce kvali tézbé plynu a
namofrnich hranic.
= Jednoznacna podpora Azerbajdzanu.
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CNB: Vy&kavaci pozice, progndza je hawkish

Prognéza urokovych sazeb (3M PRIBOR)

Board je opatrny
= Poukazuje na nejistotu, negativa a rizika.
= ZvySovani sazeb pfijde pozdéji nez v progndze.

Prognéza je nerealisticky hawkish
= RuUst--7.2% v 2020, jen! 1.7% v 2021, predkrizové
urovné az 2023
= Inflace - 2,9% v 4Q 2020, 2,2% v 4Q 2021
= Uroky- tfi zvy$eni v 2021 a dal$i narast pozdéii.
= Koruna - stabilita okolo 27 pfes zimu, postupné
posilovani pozdéji.
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COVID-19: Druha vina drti Evropu a Ameriku
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EU 4: Nové pripady vs. umrti
7-denni klouzavy prameér
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USA: Nové pfipady a umrti na COVID-19
7-denni klouzavy pramér
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Evropa: Kulminace na historickych maximech. Restrikce se

zprisnuji napfi¢ kontinentem.

USA: Podzimni vina teprve zacina. Historicka maxima v poctu
nakazenych. Tlak na zdravotnictvi roste.

Asie: Pandemie pod kontrolou v hlavnich zemich v€etné Ciny,
Jizni Koreji, Australie... Restrikce se uvolnuji.

Rozvojové zemé: Situace se velkych zemich jako Jizni
Afrika, India Ci Brazilie postupné zlepSuje.

COVID 19: Pocet novych pripadu
7-denni klouzavy pramér
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COVID-19: Pocty nakazenych zacCinaji kulminovat nejen u nas

°°V'$d19= '?‘;léet novych pfipadu = Stiedni Evropa a Balkan: Rozdilny vyvoj.
140 “enntidouzavy primer = CR, Slovinsko, Bulharsko, Chorvatsko, Slovensko
120 kulminace.
100 =  Slovensko ma naslapnuto diky masovy testum - 2/3
- populace, pozitivni pfipadu 38 tis. (1.1%)
o = Madarsko, Polsko, Rumunsko a Srbsko vykazuji jesté

negativni trend.
0 / = Rozdily dle Casovani a pfisnosti restrikci — tento tyden

20 zpfisnéni v Polsku, Madarsku...
0 — —— == aun

120 1Iv-20 V-20 VI-20 VII-20 VIII-20 IX-20 X-20 XI-20 = Rusko: Bohorovny pfistup se prestava vyplacet.
e ek republika = Madarsko = Restrikce mirné, opozdéné a regionalni.
=  Zdravotni systém vykazuje znamky pretizeni
= Vakcinaci brzdi potize s produkci a nedivéra populace.

Polsko e S|0vensko

COVID 19: Pocet novych pripadu
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COVID-19: Domaci vybuch se muze obratit ve vyhodu

Pri¢iny nezvladnuté druhé viny

=  QOdstranéni témér vSech restrikci v 1été.

=  Opozdéné utahovani restrikci od konce Iéta aZ cca. do voleb
= NedostateCna akceptace restrikci obyvatelstvem

= Maly dliraz na represi.

= Neuspésna implementace chytré karantény a trasovani

Dusledky

= CR ma nejpfisnéjsi restrikce v Evropé.

= Pretizeny zdravotni systém a vySSi pocet umrti

=  Ekonomicky propad na podzim bude patfi k nejvétSim.
= Velké rozpoctové naklady

=  Slaba vykonnost koruny z po¢atku podzimu

Vyhled

=  Budeme prvnimi, komu se podafi kfivku otocit

= Vysoky pocet pfipadll a nepfizniva sezonnost zbrzdi uvolfiovani restrikci.
= Vakcinace za¢ne pomahat od jara, EU indikuje distribuci vakcin od dubna.
= Navrat normality nejdfive v léta.
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COVID-19: Vakcina je klicova

Klicovy hraci ukonéuiji treti kolo testa

=  AstraZeneca, Pfizer, Moderna, €insti vyrobci Sinopharm, Sinovac, CanSino, rusky Sputnik
= Posuzuje se efektivita a bezpelnost ze strany regulator(
= Historicka uspésnost vakcin ve tfeti fazi je cca. 90%

Ve treti fazi je cela rada léku

= Elli Lilli, Regeneron Pharmaceuticals — koktejl protilatek snizujici poCet tézkych pfipadu.

Vakcinace zac¢ne uz letos

= Cina, Rusko a nékteré dal$i zemé jiz vakcinuji vybrané skupiny a dobrovolniky v nouzovém rezimu
= USA a Velka Britanie v nouzové rezimu nejdfive v prosinci €i spiSe v lednu.

= EU-800 mil. od AstraZeneca, Pfizer a Johnson and Johnson, distribuce od dubna

= CR - populace asi az od éervna (Primula)

Otazniky arizika

=  Omezena efektivita vakcin - 90% u détskych nemoci, 1/3 u chfipky
= Nutnost obnovovat v budoucnosti - neni dostateCna zkuSenost
= Riziko mutace viru - zatim pomérné stabilni
= Nedostate¢na mira vakcinace - odpor populace ¢i nedostatec¢na kapacita
= Vyrobni kapacita - dostate¢na u hlavnich vyrobcu.
= Nedostate¢né ovérena bezpecnost - politicky a ekonomicky tlak na rychlost. _ _
‘%ﬁ GENERALI
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Podzim s COVIDem v ekonomice.

Dafi se zemim, které dobfe zvladly COVID a maji exportné orientovany pramysi.
= Prumysl profituje z naristu poptavky, zatimco sluzby trpi.

=  Spotfebitelé v priméru hodné ,usetfi“, protoze nemohou utracet za sluzby.

= Vypadek pfijm0 a €ast poptavky nahradi vladni vydaje a transfery.

= Restrikce a nepfizniva sezonnost neumozni vyraznéjsi normalizaci ve sluzbach az do léta 2021.

Zpracovatelsky promysl: akiivita die prizkumu PMI Globalni indexy sentimentu J.P.
(CE-3 & EMLY; drovenh “50" = hranice mezi nisiem o poidesam) 56 Morgan

54
52

50

48 L
3 -3 et [-15VII1-151-16VII-161-17VII-171-18VII-181-19VII-191-20VII-20
e Primys| Sluzby

‘%i" GENERALI

ElIreh INVESTMENTS



Vyhled: Tezka zima, oziveni od jara

USA

opozdény nastup druhé viny vs. agresivni implementace

vakcin, fiskalni impuls, podpora FEDu

Evropa

PFisné restrikce srazi rast v 4Q 2020.
Brexit je dalSi koule u nohy.

Od jara navrat k normalité.

Fiskalni i ménova politika zlstavaji uvolnéné.

Ceska republika

Silna zavislost exportnich odvétvi na oziveni v Evropé.
Na rozdil od prvni viny Slape pramysil.
Navrat na predkrizové urovné az v zavéeru 2022

Ctvrtletni tempa ristu realného HDP
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Implikace pro trhy

Trhy s restartem v roce 2021 ¢astec¢né pogcitaji.
Akcie zGistanou drahé
+ Ultra nizké urokoveé sazby.
* Malo atraktivni investiCni alternativy.
» Pretrvaji velké regionalni/odvétvoveé rozdily.
* Regulace bude dulezitym faktorem.

Urokové sazby zlistanou nizké.

* Centralni banky v nejlepSim pfipadé utlumi nakupy dluhopisu.

+ Inflace ustupuje nebo zlstava pod kontrolou.

* Nutnost podpofit ekonomiky v ,postcovidovém obdobi*
Koruna se ,,snad“ zotavi z letoSniho propadu.

* COVID-19 se podafi dostat pod kontrolu.

+ Silné exporty diky zahrani¢ni poptavce.

* Uvolnéna politika FED/ECB pfizniva pro regionalni mény.

* P¥iznivy vyhled pro rozvijejici se trhy.

* Na podzim a na jafe pfizniva sezonnost.

* Nizka zadluZenost vlady, zdrava platebni bilance.
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Americke volby: Napéti do posledni chvile

Podle poslednich odhadt Biden tésné vyhral a republikani si podrzeli kontrolu na Senatem.

* Prezidentské volby - Biden 264, Trump 214 , minimum 270 (Geogie 16, Nevada 6, Pennsylvanie 20)
+ Senat — Demokraté 48, republikani 50, zbyva Georgia — dva mandaty v druhém kole

* Snémovna — Demokraté 208, republikani 193, zbyva 34

Trump bude pozadovat soudni prezkum ¢i prepocitani vysledkt v klicovych statech.

* Rekordni poCet hlast zaslanych postou zpozdil s¢itani v fadé statu.

* Rozdilna pravidla statu zvySila zmatek a nejistotu.

+ Konecné vysledky budou znamé nejdfive za tyden po zapoc&teni opozdénych hlasovacich listku.

* TeCku udéla Nejvyssi soud - v roce 2000 to bylo 12. prosince.

* O poslednim kfeslu v Senatu za Georgii se rozhodne do 5.ledna v druhém kole voleb.
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Americké volby: Dusledky pro americkou politiku

Biden neprosadi opatreni vyzadujici souhlas Senatu:

« Zvyseni dani pro firmy a bohaté.

* P¥isnéjSi regulace fady odvétvi - energetika, financ¢ni sektor, technologicti giganti.

* Vyrazné zvySeni vydaju na Skolstvi, socialni sit’ €i vefejné zdravotnictvi.
Dohoda s republikany bude asi mozna :

* Vydaje na infrastrukturu.

* Mensi fiskalni baliCek "proticovidovych" opatfeni.

Prezident rozhoduje prakticky sam:

» Zahrani¢niho obchodu - odklon od obchodnich valek.

* Implementaci sankci - riziko pro Rusko a Turecko.

+ Migracni politiky - vétSi otevienost, konec stavby zdi.

17
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Americké volby: Dusledky pro trhy a ekonomiku

Ekonomika — relativné mala zména oproti status quo

v v

Mensi rozpoctové deficity a pomalejsi rustu zadluzeni.
Mensi fiskalni bali¢ek ztlumi oCekavané post-covidové oziveni.

Vice odpovédnosti zistane na FEDu.

Trhy - pFevazuji pozitiva

Pokles nejistoty a nemoznost modré viny pozitivni faktor.
Jednoznaéné pozitivni
* Dluhopisy— méné ristu, inflace a vice FED znamena nizSi vynosy.
* Americké akcie —nizké zdanéni, niz§i naklady spojené regulaci vs. slabsi rist.

* Globalni akcie — méné obchodnich valek je pozitivni pro exportné orientované firmy v Jizni Americe,
Asii a Evropé.

Spise pozitivni
+ Koruna a regionalni mény — niZSi dolaroveé uroky, méné obchodnich valek vs. slabsi oZiveni.
Nejasna implikace

* Dolar — nizSi sazby vs. zachrana ziskl americkych spole¢nosti a zachovani danovych vyhod pro
americké investory

v v

vvrs v

* Rusko - riziko pFisnéjSich americkych sankci a vySSi tézby ropy v USA. g ji_- GENERALI
B2k INVESTMENTS
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Upozorneni 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.

GENERALI

= INVESTMENTS

19



