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Denni pfirustek stagnuje .

Mira umrti klesa (zkuSenosti o IéCbé a postupné zavadéni novych 1€kl + ,slabnuti” viru v disledku mutaci?)

Denni pfirGstek onemocnéni COVID-19 ve svété Denni umrti v souvislosti s nemoci COVID-19 ve svété
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Koranovirus — uvolnovani restrikci se zastavilo

Vina prochazi napfic€ regiony stale silnou intenzitou

= Evropa: Prudky narutst po€tu novych pfipadd,
ale pocCet umrti nadale blizko nuly. Restrikce
se zpfishuji, ale je snaha vyhnout se plosnym
omezenim.

= Stfedni Evropa: Situace se nejrychleji

zhorsuje v CR.

= USA: Stabilizace situace — méné novych
pfipadd a téZce nemocnych v nejhlre
postizenych statech.

= Rozvojové zemé: Nejvice zasazené zemé:
Indie, Brazilie, Jizni Amerika. V Africe
statistiky ovliviiuje nedostatecné testovani.

Denni pocet novych pfipadl COVID-19 na milion obyvatel
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Ekonomika USA

Data z ekonomiky byla vesmés lep$i, indikuji oziveni napfi¢ vdemi kliCovymi segmenty

v Ekonomické indikatory potvrdily zrychleni ristu

v Aktudlni odhady poditaji s anualizovanym HDP
okolo 20 % ve 3.Q po propadu o033 % ve 2. Q

v Nezaméstnanost rychle klesd

Zasedani centralni banky USA

v Nova strategie FEDu:

v cilovani inflace v pradméru okolo 2 %
v nezaméstnanost: "asymetrické" zaméreni

Implikace:

vV dohledné dobé nehrozi zvySovani urokovych
sazeb ze soucasnych 0,00-0,25 %

v FED bude velice opatrny pfi redukci nakupd

dluhopist

FED - Ocekavani zakladnich makroekonomickych velic¢in USA

FED expectations
4Q 2021 4Q 2022 target

Last 4Q 2020
Unemployment rate 8.4 9.3
Real GDP -31.7 -6.5
PCE (3M/12M) 3.2/15 0.9
PCEcore (3M/12M) 3.4/1.3 1
FED funds rate 0.09 0-0.25
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Mira nezaméstnanosti v USA
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Prezidentské volby v USA

Ztrata Donalda Trumpa v boji o Bily dim se zmenSuje

Hlavni udalosti ovlivaujici kampan v tomto mésici:

= Pandemie COVID-19 v USA postupné slabne

= Ekonomické oziveni nabira na dynamice

= Sjezd republikanské strany — nominace Trumpa
= Rasové nepokoje na predmeéstich velkych meést

Aktualni stav preferenci pred prezidentskymi volbami

M Biden M Trump

Pred ¢tyrmi lety méla H. Clintonova podobny naskok,
presto prohrala

Vyvoj preferenci pred prezidentskymi volbami

RCP POLL AVERAGE Biden (D) +6.9
General Election: Trump vs. Biden Trump (R)
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Evropska ekonomika ve 2 Ctvrtleti poklesla o 11,8%

Ve 3. Ctvrtleti oziveni, na sluzby ale dopadaji obavy z koronaviru

v’ Zptesnéna data o HDP eurozény za 2.Q potvrdila pokles 12,1 % Q/Q a 15 % v meziro¢nim vyjadfeni
v" Prlizkumy za srpen naznaduji, ze hospodafska aktivita v eurozéné pokraduje v rastu, PMI na 50

v" Do dalsich mésict bude klicové, jak se bude vyvijet pandemicka situace, tj. zda se rist pocétu pfipadd
koronaviru stabilizuje a zda se podafri vyhnout uzavirkam ve vyrobé, sluzbach a na statnich hranicich

v/ Brexit - Cas pro nalezeni dohody, se krati, Johnson stanovil termin 15. fijna.

.. v v , Eurozona - HDP (qoq rast v %) a Composite PMI
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Ceska republika - pokles ve 2. &tvrtleti

. Oziveni pokracuje x riziko ndvratu epidemie

. Ceska ekonomika v 2Q klesla 0 8,7 % q/q a 11 % meziroéné

. CNB na zasedani poc¢atkem srpna nechala repo sazbu na trovni 0,25 %

. Cerstva progndza ocekava stabilitu Urokd do poloviny roku 2021, pak mirny rist

. CNB ¢eka HDP pro letodek pokles 8,2 % (analytici o¢ekavaji revizi smé&rem nahoru)

Stredoevropské ekonomiky a eurozéna: riist HDP
(mezira€ni zmé&na HDP v %, po kalendainich Etvrtletich)

40
0.0
40
80
-12.0

-16.0

2013Q1 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1

—Ceskd rep. == lladarsko === Pplskp ==——=ENU
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1. Makro, centralni banky
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Vyvoj dluhopisu u
Sentiment na trzich byl velmi pfiznivy - dalSi utahovani spreadu.
Investori se domnivaji, Ze nejhorsi je za ndmi a Ucinna vakcina ¢i Iék na koronavirus bude k dispozici v kratkém case.
Ekonomickd data byla mirné optimisticka a potvrzuji zotavovani globalni ekonomiky.
Rizikem naddle zGstava dalsi vyraznéjsi vina pandemie/naproti tomu restriktivni opatfeni zlstavaji zatim mirna.
Ekonomicka recese ma negativni dopad na fundamenty firem a defaultni mira jesté nékolik ¢tvrtleti poroste.

Zotaveni ekonomiky a fundamentl maze byt pozvolné a je tfeba rozliSovat mezi jednotlivymi sektory.
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Akciove trhy
Druhy rustovy mésic v fadé

Americké akcie zaznamenaly historicky nejsilngjSi srpen, kdyz si index S&P 500 pfipsal 7% a Nasdaq 100 vzrostl dokonce o 9,6

Napfi¢ vyspelym svétem i Asii pokracuji masivni stimulacni opatfeni na podporu ekonomik ze strany vlad a centralnich bank

12

%.

pokracovani lepsich nez o¢ekavanych vysledk( spole¢nosti v USA i Evropé, které vede k pozitivnim revizim budoucich vysledku.

V USA reportovaly 2. étvrtleti uz témér vSechny spolecnosti z indexu S&P 500 a 82 % z nich pred¢ilo oéekavani u zisku
Spole¢nosti z amerického indexu S&P 500 ¢ekaji pokles 0 12,6 % v 1. Ctvrtleti a 0 42,8 % ve 2. Ctvrtleti

U evropskych spole¢nosti trh ¢eka pokles zisku o 36,8 % mezirocné a ve 2. ¢tvrtleti dokonce o0 50,8 %

Relativni vyvoj hlavnich akciovych indexu 12M forward PE Ratio
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Ropa — pokles poptavky i nabidky
Poptavka po ropé klesne asi 0 9,3 mil. b/d v roce 2020

USA
= Trvd pokles tézby o 3 mil. barell + omezeni investic
= Hurikdny v Mexickém zalivu

OPEC+ dohoda
= Od kvétna: -9,7 mil. bareld (10 % globalni nabidky)
= Srpen/Prosinec: -7,7 mil. barel

World liquid fuels production and consumption balance

million barrels per day
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Poptavka /nabidka a zasoby na trhu s ropou

mb/d

115

105

95

75

13

2020 mby/d

Ill \
" " jinn

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

I Stock Ch. & Misc. (RHS) Demand Supply*

Zdroj: International Energy Agency



Kratkodoby vyhled )

Hlavni riziko: Podzimni vina pandemie COVID-19

Viditelny pokrok v l1écbé
=  Nové léky a |IéCebné postupy snizuji pocet tézkych pripadt.
=  Dafise chranit rizikové skupiny
=  Velky odpor k ploSnym restrikci

Vyvoj vakciny se chyli ke konci
= USA: Moderna
= VB: University of Oxford/AstraZeneca
= USA: Pfizer/Biontech/FosunPharma
=  (Cina: CanSinoBio, Sinopharm
= Rusko?: Sputnik5
=  VIAdy urychluji schvalovaci procesy prostfednictvim vyjimek (Rusko, USA) pro léky i vakciny
=  Nejzhavéjsi kandidati ukondi Ill fazi testovani v fijnu
= VIady uzavrely kontrakty na vyvijené vakciny dopredu
= Velkd konsorcia si zajistila produkéni kapacity pro letosni zimu a vyrobila vakciny do zdsoby
= Cinské vakciny nebo ruskd vakcina nebudou k dispozici na zapadé.
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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
pracovniku. 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 poskytovani 050 b Nih 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 fond( 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
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