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Hodnota investice a prijem z nif mohou v pribéhu doby trvdni investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurz(
a dalsSich vlivd a ndvratnost investované cdstky neni tudiz zaruc¢ena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti

budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace.
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COVID se ,preléva” mezi regiony 4
...a z jizni polokoule do severni (nizka teplota = vy§Si nakazlivost a slabsi imunita)

Kulminace v EU, zhorSovani USA X ZlepSovani na jizni polokouli

Trvale dobra situace v jihovychodni Asii

Daily confirmed COVID-19 cases

The number of confirmed cases is lower than the number of total cases. The main reason for this is limited testing.

Daily confirmed COVID-19 cases

The number of confirmed cases is lower than the number of total cases. The main reason for this is limited testing.
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Mira socialnich restrikci — nasleduje vyvoj pandemie v jednotlivych regionech
Restrikce brzdi ekonomické oZiveni zejména ve sluzbach (cestovni ruch, kultura, sport, hotelnictvi, restaurace)

Asie: rozvolnéni restrikci (kromé& Ciny) > vyrazné ekonomické oZiveni jiz od jara
Zapadni i vychodni Evropa: vyrazné zpfisnéni restrikci s nepfiznivym vlivem na ekonomiku
Jizni Amerika, Afrika: rozvolnéni - ekonomické oZiveni od podzimu (jaro na jizni polokouli)

COVID-19: Government Response Stringency IndexjAug 7. 2020 COVID-19: Government Response Stringency IndexJNov 4, 2020
This is a composite measure based on nine response indicators including school closures, workplace closures, and travel bans, rescaled to a value 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. 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.
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Kompozitni indikator socialni restrikce slozeny z 8 dil€ich oblasti - omezeni Skol, zaméstnani, 9= GENERALI
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vefejnych udalosti, vefejnych shromazdéni, vefejné dopravy, ploSné omezeni pohybu a osobnich
kontaktl, omezeni zahrani¢nich cest



Priznivy vyvoj v oblasti vakcin proti Covid-19
Ve 3 fazi vyvoji je 10 vakcin, otazkou je kdy budou v dostateCném objemu k dispozici a jejich doba ucinnosti

Company (Country)

Sinovac (China)

Government/NGO Funding/Contracts

China: Contributed part of $140mn

Phase l/ll

Side Effects: No severe
Antibodies: Strong response
T-cells: Unknown

Phase llI

Start: July
Target End: October 2021

9,000 workers in Brazil

Sinopharm (China)

China state-owned

Side Effects: No severe
Antibodies: Strong response
T-cells: Unknown

Start: July 15
Target End: N/A
Sample: 15,000 in Abu Dhabi

Pfizer (US)
BioNTech (Germany)

US: $1.95bn
Germany: Access to €750mn fund

UK: 30mn dose order (price undisclosed)

Side Effects: No severe
Antibodies: Strong response

Start: July 27
Target End: As early as October

'Sample: 30,000 in US, Argentina, Brazil and

AstraZeneca (UK)

Japan: 120mn dose order (price undisclosed) T-cells: Strong G
In talks with EU and members states ermany
US: $1.2bn
Sipéggg,ﬁﬁw Coaltions- $750mb Side Effects: No severe
2 2 Antibodies: Strong response with 2 doses, but Start: July

Brazil: $127mn

Germany, France, Italy and the N¢
€750mn

Serum Institute of India: 1bn dose
undisclosed)

Japan: In talks

Moderna (US)

US: $959mn

CanSino (China)

N/A

Johnson and Johnson (US)

US: >$1bn
In talks for supply contracts with E
& Melinda Gates Foundation

Novavax (US)

US: $1.66bn
CEPI Coalition: $388mn

Sanofi (France)
GSK (UK)

US: $2.44bn
UK: £500mn
Advanced talks for 300mn dose d¢g

Domacnosti v USA

domacnosti v obavach z

Covid a zavieni ekonomiky
25 spofi

= nfiimy % meziroéné
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. US, and South

\ razil, Chile and

*Helper T-cells assist in the

tion of antibodies while killer T-cells directly attack the virus

Pfizer ohlasil 9. listopadu uspésné testy

* Prvni geneticka vakcina 3 generace

* 90% ucinnost

« Schvaleni pro nouzovy rezim se ¢eka koncem
listopadu

« K dispozici koncem roku (nejprve pro USA)

Reakce finanénich trhu

» Akcie +4%, sektorova rotace do cyklickych sektoru
* Dlouhodobé statni dluhopisy: pokles cen

» Korporatni dluhopisy: mirny rist cen

* Drahé kovy -5%

Pozitivni strednédoby vliv na ekonomiky
* Redukce obav z Covidu ¢asem povede k:

poklesu miry Uspor &

zvyseni vydaju domacnosti
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Volby v USA — velky naskok Bidena

Kongres je rozdélen - Demokraté udrzeli dolni snémovnu (house) , republikani udrzeli horni snémovnu (senat)

Presidential Election Results: Biden Wins

¢ 2 Urited States cr Satuday. Wi, Biden
shich put his wonal of Electoral Collage voses &

volume glly P Price

Joseph . Biden Ir. @ remaining Doneld J. Trump 20k
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ot

D House, R Senate D House, D Senate R House, R Senate

Dalsi postup

» 8. prosinec - termin pro ukonceni soudnich pfezkuma
» 14. prosinec — voleni prezidenta sborem 538 volitel(
* 6. ledna — potvrzeni volby Kongresem, inaugurace

pravdépodobnost
rozdéleného Kongresu

Nejistoty N =
éi ,ﬁ, GENERALI

» Zdlouhavé prepocitavani hlasu v kli¢ovych statech 2k INVESTMENTS

« Zaloby na k nejvy$&imu soudu (kde maji republikani 6 kfesel, demokraté 3 kfesla)



Moznosti plnéni Bidenova programu pfi rozdéleném Kongresu jsou omezené 8
Republikansky senat bude vétsi legislativni zmény blokovat

Objem vladnich ekonom. stimulli bude vyrazné snizen Prvotni reakce finanénich trhi na vysledky voleb
+ Casteéné bude vyvazeno uvolnénéjsi politikou FEDu + Silny rust akcii

+ Sektorova rotace z riistovych do hodnotovych akcii
Zvyseni dani firmam a bohatym  Posileni Emerging Markets mén (v€etné CZK)
* Neprojde * Oslabeni USD

» Pokles cen delSich statnich dluhopist
Zeleny udél pouze v redukované formeé « Rust cen korporatnich dluhopisu

» Podpora obnovitelnych zdroji — ano, v omezeném rozsahu
* Regulace/omezeni fosilnich paliv v€etné té€zby ropy z bfidlic - NE

Rozsifeni ObamaCare a regulace cen léku
» Zadné velké zmény se necekaji

Rozvolnéni imigrace
+ ANO

Zahranicéni politika je v pravomoci prezidenta
* Opétovny vstup USA do mezinarodnich organizaci
» VstficnéjSi obchodni politika (cla, dohody) vici EU
» Zahrani¢ni politika

- vztahy s Ruskem a Tureckem se mozna zhorsi

- vztahy s Cinou a Iranem se mozna zlepsi -fjit' GENERALI
Er>ah INVESTMENTS



Ekonomické oziveni v Ciné od 2Q, v EU a USA a vét3in& Emerging Markets v 3Q °

Kvdli 2. viné Covidu ¢ekame ve 4Q mirny pokles v USA a EU

= Ekonomické oZiveni v USA a EU v 3Q bylo rychlejsi, nez predikce
» \yrazné pfispéla uvolnéna ménova (centralni banky) a fiskalni (vliadni vydaje) politika
= V EU a USA je ekonomicky rust tazen prumyslem, zatimco sektor sluzeb je slaby

HDP G3 (rist % mezirocné)
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Mezinarodni ménovy fond zlepSil letoSni vyhled na svétovou ekonomiku

Letos Ceka pokles ,jen“ 4,4% oproti Cervnové predikci 4,9% poklesu

» Globalni rast na pfisti rok naopak revidovan doll z 5,4% na 5,2% .
» Predikce rustu Emerging Markets jsou oproti Developed Markets pro oba roky o cca 2% vyssi (zejména diky Ciné)

(real GDP growth, percent change)
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Uvolnéna ménova politika bude pokraCovat e

FED a ECB:

= Nizka inflace umoznuje pokraCovat v uvolnéné ménové

politice (,nulové“ urokové sazby + nakupy aktiv)
*  Prvni zvySeni sazeb nejdfive v 2023
= Nakupy aktiv mohou byt i navySeny (ECB
pravdépodobné v prosinci navysi cilovy ramec)

Podobnou politiku (alespon v dil¢ich aspektech)

praktikuje i mnoho dalSich centralnich bank

Eurozona: inflace (HICP) a refinancni sazba ECB (v %)

Bilance centralni banky (bil USD,EUR)
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Ekonomika CR odmaze pokles az v roce 2023
Oproti oCekavani rychlejSi ekonomické oziveni v 3Q doCasné zastavi Covid

HDP (rast % mezirocne)
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Predikce Ceské narodni banky
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-7 HDP
(mezirocni zmény v %)

¢éR- maloobchod, pramysl, stavebnictvi
(rist % mezirocné)

Maloobchod — sluny rust, spotfebitelé ,pfesmérovali vydaje ze
sluzeb do zbozi + pomoc vladnich program

Primysl — tazen ozivenim v EU (exporty + levna pracovni sila) + na
rozdil od jara neni zasazen lockdownem

Stavebnictvi — pokles mimo jiné i kvali nedostatku zahrani¢nich
pracovniku. Pozitivni vyhled inzenyrského stavitelstvi

Nezaméstnanost — drzi se okolo 3,7% diky vladnim programa.

V pristim roce se €eka rust nad 5%
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1. Makro, centralni banky
2. Financni trhy

Dusledky voleb v USA a ohlaseni
vakciny aktiva

Fundamentalni analyza akgcii a
firemnich dluhopisu je klicova
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Rust vynosu vliadnich dluhopist bude brzdén nakupy centralnich bank

Pres pokraCovani uvolnéné politiky centralnich bank je prostor k dalSimu poklesu minimalni
V pfidtim roce Cekame vynosy na vy$Sich urovnich v dusledku oZiveni ekonomického rustu

2
1,5
1
0,5
0
-0,5

-1

[Uték investorti do bezpeci](bfezen 2020)

Pokles ekonomik nasledovanysnizenim trokovych sazeb]

Uvolnéna ménoveé politika centralnich ban

k = urokové sazby

pobliz nuly zGstanou dlouhodobé + kvantitativni uvolfiovani

|= nakupy dluhopist centralnimi bankami)|

Pocatek listopadu: rist vynost dlouhych dluhopist po
ohlaseni vakciny dUsledku pozitivniho vyvoje na ekonomiky

Vynos % desetiletych statnich dluhopisu
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Ceskéa narodni banka: sazby beze zmény, ale v pfistim roce bude zvyseni 15
Nova makroprognoza podléha vysoké nejistoté (Covid, Brexit, volby USA, domaci fiskalni politika, CZK)

Proznéza CNB pro primérné sazby PRIBOR a CZK/EUR

30

265266 264266 50059 28

,—? —‘? ' ’ 26

0808 407 1114 24
22

2020 2021 2022 2020 2021 2022

3M PRIBOR CZK/EUR
(v %) (prava osa)

Nova prognéza CNB

= Pokles inflace do pasmak 2,2% v zavéru 2021

= Tfi zvySeni urokovych sazeb v pfistim roce
(vyznamna vétsina bankovni rady vSak oCekava rist
sazeb pozdéji a pozvolnéji)

= Postupné posilovani koruny

Prognéza celkové inflace

{ Horizont |
ménové
politiky

2% inflaéni cil

Ivi18 1119 1l 1l v 1720 1l 1] v 121 I} v 122 1

90% ®=m70% =m50%  m30% interval spolehlivosti

Inflace v Fijnu poklesla z 3,2% na 2,9%

» Jadrova inflace se vSak nadale drzi na 3,7%
» Protiinflacné plasobi ceny energii a telekomunikaci,
proinflatné zejména potraviny

I =" GENERALI
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Korporatni dluhopisy- s rizikem roste vynosovy potencial .

Fundament analyzy firem/sektord/statd jsou kliCovy pro vyhnuti se defaultu dluhopisu

= Globalni defaultni sazby pocitané agenturou Moody’s (aktualné 6,4%) jsou ve 2/3 narastu (vrchol bude cca 8,4%)

v" Defaulty jsou zejména v COVIDem nejvice postizenych sektorech
v" Proto je vice nez jindy dulezitd dukladna fundamentalni analyza

=  Kreditni prémiel,,pfedbihaji“ vyvoj defaultnich mér

v" Prudky narust kreditnich prémii (= pokles cen dluhopisli) béhem brezna
v' Od dubna postupny a diferenciovany (podle fundamentu firem, sektort a stat) pokles prémii (= rast cen)

=  PFiznivy vyvoj korporatnich dluhopist, protoze:

v' FED a ECB kupuji korporatni dluhopisy, vynosy bezrizikovych dluhopist (pro napf. pétiletou splatnost) poklesly k nule

v Negativni scénar narustu defaultnich sazeb na 11% ® z dubna se nenaplriuie
Kreditni spready rozvijejicich se trhi

Globalni defaultni mira a kreditni spready 1100 (JPMorgan, v bazickych bodech) 460
14% 2 000 1
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Globalni spekulativni defaulinimira =~ ssesss Projekce Moody's e HY EM Indlex =G EM Index (prava osa) =G CEE Index (pravé osa)

== == Dlouhodoby primér defaultni miry J.P.Morgan global HY spread (vpravo)
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Pozn. Jedna se o kreditni spready (prémie ve vynosu do splatnosti za riziko) dluhopis( (ne)investi¢niho ratingu v BP (100 BP = 1%)



Situace na ménoveém zajisténi zahraniCnim mén se od dubna nezménila v

Odekavame stabilitu do jara 2021 (poté mozna CNB zvysi sazby a situace se zlep$i)

Za zajisténi EUR korunové fondy inkasuii cca 0,3% p.a. Anualizované naklady na ménové zajisteni

3%
+ V/ynos je niz8i, nez rozdil trokovych sazeb CNB a ECB, nebot 2%
zahrnuje i povinnou platbu do rezolu¢niho fondu na prelomu . ?
roku, kterou banky pfi mén. zajiténi promitaji do FX kurzd 1% — - -
v v ra ra v . ra o — 4 1
Zajisténi USD pro korunové fondy se preklopilo do ztraty cca 0% M‘{L_‘_ﬁu..fy
0,6% p.a. ze zisku 0,2% p.a. v Gnoru 1% y A
« | CNB snizila sazby 0 1,75%, zatimco FED jen 0 1,25% 2% 1., '__,..-
3% P
Od bifezna ménové zajisténi oméha’l(zejména v pfipadé USD) 4%
. I podzim: oslabeni CZK kvuli Covid I ’
. 5% ;
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V nakladech ménového zajisténi jsou zohlednény i jednorazové odvody pfispévkt bankovniho sektoru do rezolucniho fondu na konci roku.




POI’OVH énl’ Vy’VOje aktiV Indexy USA pro hlavni aktiva
Pro porovnani pouzity indexy z USA 140%

Zlato

- Korekce z pfekoupenych urovni, kladna korelace s<130%
statnimi dluhopisy,

- Covid: obtizné obdobi pokracujem ale vakcina je
,Svétlem na konci tunelu* 120%

- pozitivni vliv uvolnéné ménové politiky trva

[l Statni dluhopisy USA 110%
- Ceny od léta klesaiji diky rychlejSimu ekonom.
oziveni v 3Q

- Silné ekonom oziveni v 2021 diky vakciné 100% 8

B Dluhopisy neinvesti¢niho ratingu
- Kladna korelace s akciemi
- Dosud ve ztraté kvili narastu defaultd 90%

B Dluhopisy investiéniho ratingu
- Vyvoj jako MIX statnich dluhopist a dluhopisu 0%
neinvesti¢niho ratingu

vakcina

70%
B Akcie 12-19 01-20 02-20 03-20 04-20 05-20 06-20 07-20 08-20 09-20 10-20
- Podpora ze strany uvolnéni ménové politiky centralnich bank a poklesu vynost viadnich dluhopist # = ENERALI
- Rdstovy impuls ze strany vysledki voleb v USA a  zpravy o vakciné Pfizeru %,5 INVESTMENTS

- Extrémni rozptyl jednotlivych skupin akcii — viz dale



Vyvoj hlavnich akciovych indexu

19

! 2020 Od konce zafi Pfizer
150% e il > !
140% i M +10% 110%
130% ~WN Y
120% ———H— @ ¢ +7% 105% =
1
110% —— T —"Wvé%‘ -8% I
100% g~ | | - 100% |\ i
90% i \'\/—/\——k_\\/\'_/ :
80% : A ~ 959 1 Y\., 1
' ! | -26% h ' '
70% 1 _— !
’ 1 Obavy z voleh, Covid \ !
60% ! 90%
50% 1 IX-20 X-20
J @ & 3 ®» o m ®» 3 D B ®m g 8 g g g g g 8 g g g
L L EI EI :L SI ::; EI 1'( ¥ >_'< EI( LN EI 2‘ :; SI §' EI >_k % ;':: — Stiedoevropsky region — Standard & Poor's 500
> > —_ ing I
Stiedoevropsky region Standard & Poor's 500 Stoxx Europe 600 WMSCI Emerging Markets
= Stoxx Europe 600 = SCl Emerging Markets
Komentar k vyvoji:
= ZvySena volatilita v obdobi voleb
= Aktualni vysledky voleb jsou pfiznivé pro akcie
=  Emerging Markets dohangji USA diky ustupu Covid a ekonomickému oziveni
=  Evropa (zejména stfedni a vychodni) ztracela kvuli Covid, slabému ekonomickému ristu a Brexitu GENERALI
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Ocenéni akciovych trha je nadpramérné (P/E, P/CF,

Zohlednuje vSak o¢ekavané oziveni firemnich ziskd v 2021 a nizké urovné vynosu

bezrizikovych statnich dluhopisu

Akcie jsou vUcCi bezrizikovym statnim
dluhopisim podhodnocené

*= Dividendovy vynos >> vynos do
splatnosti statnich dluhopisu

USA: akcie versus vladni dluhopisy
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Na vybéru akcii zalezi — odliSny vyvoj nékterych investiénich stylu g
Odlisny vyvoj sektorl vyplyva zejména z ekonomického vyhledu, coz ovliviuje 1. COVID, 2. FED, 3. volby v USA, vynosy dluhop.

Vakcina firmy Pfizer zménila budouci ekonomicky vyhled a spustila vSeobecnou realokaci investic

Indexy USA pro néktera aktiva a "investicni styly"
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Na vyberu akcii zalezi — odlisny sektorovy vyvoj

22

OdliSny vyvoj sektorl vyplyva zejména z ekonomického vyhledu, coz ovliviuje 1. COVID, 2. FED, 3. volby v USA

vrw

Vakcina firmy Pfizer mize zasadné zménit ekonomicky vyhled v pfristich letech

Sektoroveé indexy v USA
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,NUzky“ mezi poptavkou a nabidkou se uzaviely na nizsi urovni .

Cekame mirna rast cen ropy

= Poptavka pomalu oZivuje
» Libye navysila téZbu o 0,7 mil barelt/den

= OPEC + Rusko pravdépodobné prodlouzi omezeni tézby
pro udrZzeni ceny ropy okolo sou¢asnych urovni

Ropa svét - nabidka, poptavka a cena
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Zlato a dalSi drahé kovy koriguji pfedchozi rist po ohlaseni vakciny Pfizerem

Z kratkodobého hlediska je zlato dosud ,pfekoupené® ,dlouhodoby ristovy potencial nadale existuje

Hlavni pri¢éiny minulého ristu cen drahych kov

= Uvolnéna ménova politika doprovazena poklesem
realnych vynosu (= nominalni vynosy minus inflace)
viadnich dluhopisu

=  Oslabeni USD

= Nakupy centralnich bank (Rusko, Turecko, Ceska
republika, ...) a investoru

* Nejistoty a rizika spojené s volbami v USA a Covidem

Zlato roste s poklesem realnych vynosu (po odecteni
inflace) statnich dluhopisii USA
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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


http://www.generali-investments.cz/
http://www.generali-investments.cz/

