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Hodnota investice a pfijem z ni mohou v prabéhu doby trvani investice kolisat podle trznich podminek,
sménnych kurzu a dal$ich vlivi a navratnost investované castky neni tudiz zaru¢ena. Vykonnost v minulosti

neni zarukou vykonnosti budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace.



Globalni trhy: Pokrok na strané vakcin a pokles politickychnejistot v USA
ma pozitivni dopad na postoj k riziku; dolar a bezrizikova aktiva ztracely

Globalni trhy vladnich dluhopist Globalni trhy vladnich dluhopis - jizni kfidlo eurozény
(vynos desetiletého vladniho dluhopisu v Némecku, USA a GB, v %) (10Y Recko, Italie, Portugalsko, v %)
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Koronavirus: PocCet novych pfipadu klesa, zejména v Evropé; restrikce se
na rozdil od 1. viny vyhybaji primyslu a mezinarodnimu obchodu
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COVID: USA - nové piipady vs. amrti
7-denni klouzavy pramér
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Globalni nahled: viadniopatieniproti koronaviru v indexech (pfisnost)
(zdroj: Our World in Data, oxford, Government Response Strigency Index)
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COVID: "EU4" - nové pripady vs. amrti
7-denni klouzavy prumér
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Koronavirus: aktivni pripady na 100 tisic obyvatel
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Druha vina Covidu: propad ekonomicke aktivity bude mirn

= Dopady 2. viny COVIDu na ekonomiku: méné
dramatické, nez na jare, nebot’ tentokrat nedoslo k

uzavirkam v primyslu a mezinarodnim obchodu.

= HDP ve 3Q 2020: vyrazny mezikvartalni rust:
= Eurozédna: +12,6 % gqoq (2Q20: -11,8 % qoq);
mezirocni pokles se zmirnil ze 14,8 na 4,4 %.

= Némecko: +8,5 % qoq (2Q20: -9,8 % qoq);

meziro¢ni pokles se zmirnil z 11,3 % na 4,0 %.

= LepSi nez oCekavané vysledky HDP za 3Q 2020

vedly ke zlepSeni vyhledu na cely rok 2020.
= Pokles HDP ve 4Q (goq) bude méné vyrazny,

nez na jafe (eurozéna: cca-3 % qoq ?).
= Na predkrizovou uroven se ale vyspélé ekonomiky

vrati nejdfive v roce 2022.

Globalni hospodarsky rist (celoroéni zména realného HDP v %)

2018 2019 2020f 2021f 2022f

Svétova ekonomika 35 2.7 -4.2 5.1 3.8
Vyspélé ekonomiky 2.3 1.7 54 4.3 3.1
USA 29 23 -3.6 3.9 31

eurozona 1.9 1.2 -7.3 55 3.7

Némecko 13 0.6 -5.6 5.0 3.2

Emerging Markets 4.7 3.7 -3.1 5.8 45
Cina 6.6 6.1 2.0 7.8 5.5

Ceska republika 3.2 2.3 -6.9 47 2.8
Madarsko 54 4.6 -6.5 4.6 3.0
Polsko 5.4 4.6 -3.2 45 35
Slovensko 3.9 25 -6.0 6.0 5.0

Zdroj: GIAM, Generali Investments CEE
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jSi, nez na jare

Globalni ekonomicka aktivita: Globalni indikatory PMI
(Groven "50" = pfed&l mezi ristem a poklesem aktivity)
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Eurozoéna - HDP (qoq rust v %) a Composite PMI
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Globalni ménova politika (FED, ECB) bude nadale podporovat rizikova aktiva

Rust HDP, o¢ekavany pror. 2021, nebude znamenat
vysS§i inflaci. Ekonomiky operuji hluboko pod svym
potencialem (= disinflatni prostfedi), zaporna mezera
vystupu se bude zavirat jen postupné.

FED: WsSi tolerance k inflaci (pInéni 2% inflatniho
cile bude hodnoceno dle primérné inflace,
asymetrické hodnoceni situace na trhu prace).

ECB: Dale uvolni ménové podminky (10. prosince);
Ceka se prodlouzeni/navySeni PEPP programu;
zatim 1,35 biliénu euro aspon do Cervna 2021 a
upravy v TLTROs programu; uroky zfejmé stabilni
(depo sazba na -0,50 %) = euro by nemélo oslabit.
Ménova politika zUstane na globalni urovni vyrazné
uvolnéna, prostredi pro rizikovéjsi aktiva (kredit,
akcie) bude i nadale pfiznivé.

Eurozéna: Implikovana inflaéni oéekavani finanéniho trhu
(inflaéni swap, 5Yx5Y forward)
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Inflace: USA a eurozéna
(celkovy a jadrovy CPI, meziro&né v %)
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Mezera vystupu (output gap) v USA a eurozéné
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Stredoevropské trhy: Mény a akcie tézi ze zlepSeni globalniho postoje
vuci riziku; vynosy dluhopisu reflektuji vyhled ménové a fiskalni politiky

Ménové-politické Grokové sazby - €R, Madarsko, Polsko
(v %, konec mésice; posledni hodnota: 3. prosince 2020)
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Stredoevropské mény: 1. leden 2018 =100
(rostouci linie ~ CEE ména posiluje viéi EUR)
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Stredoevropské akciové indexy: 1 leden 2018 =100
(normalizovano)
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= HDP ve 3Q 2020 vyrazné vzrostl i v naSem regionu
(CR: 6,9 % qoq; Madarsko: 11,4 %; Polsko: 7,9 %
goq) s tim, jak do$lo k uvolnéni Covid-restrikci.

=  Obrazek je podobny jako v zapadni Evropé s tim, Ze i
zde by mély mit restrikce spojené s 2. vinou
pandemie méneé vyrazny dopad nez na jare (primysl
a zahrani¢ni obchod nyni pIné funguiji).

= Na rozdil od eurozény ale ve stfedoevropském
regionu zUstava vysoko inflace — zejm. CR a Polsko,
donedavna téz Madarsko. Regionalni centralni banky
jsou proto opatrné, co se tyCe dalSiho uvolnéni
ménové politiky a mésic stara prognéza z diny CNB
dokonce hovofi o prvnim zvySeni urokl ve 2Q 2021.

= Na sentiment ma vliv také vyhled vefejnych financi
(nejistoty vedou k rustu vynosu vladnich dluhopisu
CR), na mény maiji vliv téZ politické faktory (veto EU
rozpo¢tu a NGEU fondu Madarskem a Polskem).

Stredni Evropa: vladni opatieni proti korinaviru vindexech (pfisnost)
(zdroj: Our World in Data, Oxford; Government Response Strigency Index)
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Stiedoevropské ekonomiky a eurozéna: rist HDP
(meziroéni zména HDP v %, po kalendarnich Etvriletich)
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Ceska republika: 2. vina koronaviru dopada na sentiment, aviak méné
dramaticky, nez na jare; statistiky o nakaze reportuji priznivy obrat

COVID: Ceska republika - nové piipady vs. amrti Ceska republika: koronavirus, poéet testi (7-denni pramér)
7-denni klouzavy pramér (zdroj: Our World in Data, Oxford)
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Ceska republika: vladni opatfeni proti koronaviru (pfisnost) Ceska republika: pomér novych pripadi a testd
(zdroj: Our World in Data, Oxford; Government Response Strigency Index) (koronavirus, 7-denni primér)
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Ekonomika CR: pfiznivé signaly z priimyslu; sluzby a spotiebitelé pod tlakem

= HDP ve 3Q20 vzrostl 0 -6,9 % qoq, klesl -5,0 % yoy
(2Q20: -8,5 % qoq a -10,7 % yoy).

= 2. vina pandemie pfinese opé&tovny mezikvartalni CR: rast HDPp(:";:gi‘:l‘:;’('f I‘J'r:/;’geanf:ﬁﬁé;j:ei'ﬁ)“k agregatni
pokles HDP ve 4Q20. Ten ale bude mirn&jSi, nez ve 00
2Q 2020 s tim, jak na rozdil od 1. viny nyni stéle bézi
pramys| a zahrani¢ni obchod.

=  Prvni mésicni data za 4Q20 (maloobchodni trzby a
primyslova vyroba za fijen) vyjdou az v pfistim
tydnu, prizkum PMI ale indikuje zlepSujici se situaci
v prumyslu, zatimco nalada spotfebitelll se zhorSuje.

= Za cely rok 2020 ¢ekame pokles HDP -6,9 %. Vyvoj 150
¢eské ekonomiky v roce 2021 bude zalezet jak na s e 1418 arr e 1 120
déni okolo pandemie v€etné vakcinace (a dopadech m— Domécnosti  mmmm Vidda Investice  mmmm Zasoby
na svétovou ekonomiku a mezinarodni obchod), tak Zahr. obchod mmmm Diskrepance e===HDP yoy

na domacich faktorech (vefejné finance a jejich
pFispévek k rlstu ekonomiky).

CR: priimyslova vyroba (y/y v %) a Manufacturing PMI (oboji CR: maloobchodni trzby (yly v %, 3M pramér) a
coby 3M primeér, sezénné ocisténo) spotiebitelska divéra (prizkum EK, 3M prameér)
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Ménova politika CNB: vy33i uroky anebo silngjsi koruna?

= Repo sazba v listopadu stabilni na 0,25 %, Cerstva
prognoza ale vidi 1. zvySeni ve 2Q 2021 s Urovni
1,00 % na konci roku 2021.

= Pro korunu prognéza CNB &eka je mirné posileni.
= Bankovni rada je vuci scénafi ristu urokl skepticka.
= Nas$ nazor: koruna posili vice = delSi stabilita urokd.

CNB: Cerstva prognéza pro éeskou ekonomiku (listopad 2020) vs.
predchozi prognéza (srpen 2020)
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Ceska rep. - CNB: predikce 3M PRIBOR
(aktualni prognoéza "listopad 2020"vs. minula prognoza "srpen 2020")
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Kurz koruny: obvyklé faktory hovofi pro posileni koruny, silny vykyv
pozorovany Vv listopadu je ale tfreba vnimat coby vyjimku (korekci)

Kurz EURCZK a urokovy diferencial po kurzovém zavazku Kurz koruny vici euru a citlivost na kurz EUR-USD
V-7 X170 118 VI8 1119 VL9 X9 IV-20 IX-20 28.00 1.05
0 28.00
27 50 108
27 50
20 27.00
1.10
27 00
100 26 50
1.13
26.50
150 26.00
26.00 25 50 115
200
2550 25.00 1.18
0 25.00 2450 120
I I G S I T N T Tt~ S« B« B S L SRS
™ o N N N N N N N N
00 vt o W E P TGN P E PP G
e irokovy diferenciél (dvoulety urokovy swap) —EURCZK e————EURCZK —em——EURUSD
Kurz koruny: kde by modelové mohl byt na zakladé Kurz koruny (EURCZK) a vyvoj akciového trhu v USA
urokového diferencialu? (2-lety urokovy swap CZK-EUR) 1500 280
28.0
275
275 2000
270
270
2500 %6 5
265
260 3000 26.0
255 255
3500
250 250
245 4000 245
V-17 X-17 nm-18  vi-18 1-19 VIF19  XI-19 IvV-20 IX-20 V-17 XI-17 V-18 XI-18 V-19 XI-19 V-20 X1-20

—M0de]  e—skutetnost — S&P500 e=———FEURCZK



Upozornéni na rizika

Upozornéni na rizika

Tento propagacni material vyhotovila investi¢ni spolec¢nost Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.
a jsouv ném vyjadfeny nazory jejich pracovnik (. Pri pfipravé spolecnostvychazela z divéryhodnych externich
zdrojd, avS8ak nemuze odpovidatza uplnosta presnosttakto pfevzatych informaci. Uvedené informace jsou
nezavazné, majipouze informativni charaktera neberou v tvahu situaci ani osobnipomeé ry jednotlivych investoni
a jejich zamérem nenidoporucitkonkrétnifinanéninéastroje neb o strategie konkrétnim investorim. Nejedna se o
nabidku ¢ivefejnou nabidku ani o navrh k uzavieni smlouvy a material neslouzik poskytovaniosobniho
investicniho poradenstviani nepfedstavuje investicni doporuéenik nakupu ¢i 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 viivid a navratnost investované ¢astky nenitudiz zaru¢ena. Vykonnostv minulostinenizarukou
vykonnosti budouci.

U&elem materiélu neninahradit ani shrnout statut a/neb o prospektfondu a sdéleni klidovych informacipro
investory, v nichZ jsou uvedeny podrob né informace o spole¢nostiob hospodarovanych fondech, véetné informaci
0 poplatcich a rizicich a investi¢ni strategii v ceském jazyce, u fond( s domicilemv Irsku v anglickém jazyce.
Dokumenty jsou dostupné na internetovych strankach www.generali-investments.cz a v /istinné podobé v sidle a
kontaktnim misté spoleénostia u smluvnich partnerd.

BlizSiudaje o spolecnosti a ji poskytovanych sluzbach jsou k dispozici na www.generali-investments.cz.
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