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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.




Vakcina, ropa a FED nakoply akcie.

Hlavni akciové indexy

Relativné k 31.12.2019
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=  Pozitiva

Vakcina Moderny uspésné prosla fazi jedna testovani.
Virus je pod kontrolou Evropé a pokracuje uvolfovani
restrikci.

Obrat ceny ropy (oZiveni poptavky, Aramco redukuje

vystup, zastaveni ristu zasob)
FED pripraven dale podpofit ekonomiku, i kdyz odmita

negativni urokové sazby.
Dalsi fiskalni balicek o velikosti 3 biliont dolart

diskutovan v americkém Kongresu

Negativa

USA vs. Cina (hrozba odfiznuti Huawei od americkych

technologii, hrozba delistovani €inskych firem z
americkych burz, lidska prava v Hong Kongu, vina na
Sifeni koronaviru, zakaz investovani do €inskych akcii
pro penzijni fondy federalnich zaméstnancu)

Pomaly ustup Sifeni viru v USA a pokracujici vina v

fadé rozvojovych zemi.
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Dluhopisim se dafilo

250

200

150

100

50

Vynos desetiletych vliadnich
dluhopisu v procentech

AN

25
2,0
15
10
05
0,0

0,5 W

1,0
01-20 02-20 03-20 04-20 05-20
— USA Némecko CR
EMU - Firemni dluhopisy
OAS Spread vbaz. bodech
1-20 11-20 11-20 IV-20 V-20

Investicni rating Spekulativni rating

r 1000

r 800

- 600

r 400

- 200

wrw

Zisky si pripsaly dluhopisy napfri€ rizikovymi kategoriemi.

= Dohoda Merkelova-Macron na podpofe fondu oZiveni o

velikosti EUR 500 mld. (musi byt schvaleno vdemi 27
Clenskymi staty EU, Ize Cekat debatu/polemiku na toto
téma).

= Pokles vynosu v ltalii, Portugalsku, Recku...

= \lynosy bezrizikovych vladnich dluhopist (Némecko,
USA): nepatrny narlst vynosu.

EMU: Vybrané viadni dluhopisy
Splatnost 10 let, prémie nad némecké bundy
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Koranovirus — uvolnovani restrikci pokracuje.

COVID 19: Pocet novych pfipadi = Evropa: Pocet novych pfipadd i imrti je nizky anebo klesa.
- 3-denni klouzavy prumeér Staty postupné& uvolfiuji restrikce a oteviraji se hranice.
10 000 = Region: Virus je pod kontrolou. Slovensko pfed€asné spustilo
8000 fazi ,4“ uvolnovani restrikci
6000 = USA: Pocet novych pfipadd i Gmrti klesa jen malo.
4000 Uvolfiovani restrikci nerovhomérné.
2 OOO - r 4 r . v v r . r 0

= Rozvojové zemé: Hlavni ohnisko Sifeni — Latinska Amerika,
0

Indie, Pakistan, jihovychodni Asie.
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COVID 19: Pocet novych pripadt
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Stredoevropské trhy, koruna a viadni dluhopisy CR

Ceska rep.: kurz CZK vs. EUR, CNB repo sazba a 3M PRIBOR
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Stredoevropské mény: 1. leden 2018 =100
(rostouci linie ~ CEE mé&na posiluje viéi EUR)
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Ceska r.: PRIBOR a vynosy korunovych vladnich dluhopisi
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Ceska ména v gasech pandemie: m(iZze se kurz koruny zotavit?
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V letech 2018 a 2019 byly stfedoevropské mény pod
ruSivym vlivem globalni faktort (trade wars, brexit).

Od podzimu 2019 se vnimani téchvto faktoru zlepsSilo,
koruna profitovala i z rdstu urokdl CNB a v unoru
posilila pod 25 za euro.

Koronavirus pfepsal vyhled ekonomiky a ménové
politiky, koruna oslabila az nad 27,80 za euro.

CNB ve své progndze z pocatku kvétna éeka korunu
pfevazné v oblasti 27,50 za euro.

Reuters Poll (sestaveny pfed kvétnovym zasedanim
CNB) &ekal postupné posileni koruny, v 12-mé&si¢nim
vyhledu pod uroven 25,90 za euro.

CNB: prognéza kurzu koruny (kvéten 2020 vs. anor 2020)
kurz EUR/CZK, étvrtletni primér
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Kurz koruny vici euru v historickém pohledu (mé&siéni priméry)
(vyznaéené obdobi: Velka finanéni krize 2008/2009)
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Kurz koruny vici euru: vyhled dle Reuters Poll (kvéten 2020)
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Kurz koruny: co vS§echno muze mit vliv?
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Urokovy diferencidl: riist trokovych sazeb CNB
(srpen 2017 — unor 2020) a rozSifujici se diferencial
nad urokovymi sazbami mél na korunu pfiznivy vliv,
ten ale zaroven nestacil na ,prebiti* globalnich rizik.
Klesajici urokovy diferencial (letoSni bfezen-kvéten)
mél na korunu nepfiznivy vliv.

Globalni vnimani rizik: jednim z indikatorl je kurz
EUR vs. USD (dolar je bezrizikové aktivum, globalni
rizika vedou k posileni USD). Stfedoevropské mény
jsou satelity eura — rostouci rizika vedou K jejich jesté
vyraznéj$i reakci (oslabuji vi¢i USD i EUR).

Globalni vnimani rizik: korelace kurzu koruny a akcii

v USA (naruSena od bfezna): zifejmé i vnimani vlivu

ménové politiky (,+“ USA akcie vs. ,-“ CEE mény).
Kurz koruny viiéi euru a citlivost na kurz EUR-USD
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Kurz koruny vici euru a arokovy diferencial
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Kurz koruny (EURCZK) a vyvoj akciového trhu v USA
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Velka finanéni krize 2008/2009, urokovy diferencial a dnesek.

= Srovnani s Velkou finan¢ni krizi 2008/2009 ukazuije,

Ze stavajici urokovy diferencidl je na podobné urovni 150
jako v roce 2009, kdy koruna zacala posilovat - tehdy 100
ale urokovy diferencial vzrostl ze zapornych urovni. o
= Koruna v lété roku 2008 posilila na své maximum 0
(pod 23,00 za euro), nasledné oslabovala z velmi 50
silnych drovni, nyni jsme v rozdilné situaci. 00
= Oziveni koruny od bfezna 2009 bylo podpofeno -150
ozivenim celkového sentimentu na globalnich -200
. v ré ré . Vs r . P P
financnich trzich i v globalni ekonomice. 22
= Zda se, Ze sentiment hraje vyznamnéjsi roli, nez
urokovy diferencial.
Kurz koruny a PMI indikator pro globalni ekonomiku
40.00 20 300
38.00 25
250
36.00 30
34.00 35 200
32.00 40 150
30.00 45
28 00 50 100
26.00 595 50
24 00 60
0
22.00 65 QA
8352838885882 === =8 VW
e EJRCZK e Globalni PMI

V-07

M~ I~ I~ o 0 o o © O ® H @ @
2539223235322 3¢2
T Xx T =D Xx T =>Z
== >= % >

urokovy diferencial (dvoulety Grokovy swap)

Kurz EURCZK a urokovy diferencial: Velka finanéni krize 2009
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Fundament Sance koruny na oziveni v historickém srovnani nesrazi

Ceska republika a eurozéna: realny roéni rist HDP v % Ceska rep.: inflace (roéni pramér v %)
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10

Koruna ma prostor i potencial k posileni, otazkou ale bude postoj CNB.

Fundament: predikce Ceské ekonomiky je pfiznivejSi
nez pro eurozonu; vseobecné ale bude pokles HDP
ve stavajici krizi vyraznéjSi nez v roce 2009.

Dopad na verejné finance je srovnatelny jako v roce
2009, fiskalni impuls/schodek navic jiZz neni tabu.
Saldo platebni bilance se vyviji pfiznivéji.

Oziveni globalni ekonomické aktivity (2. pol. 2020) by
mélo brat vitr z plachet dolaru: euro by mélo posilit,
coz by bylo pfiznivé i pro stfedoevropské mény.

Progndéza pro akciovy trh v USA (pozvolné zisky) ma
opét pozitivni implikace pro vyhled kurzu koruny.

Otazkou bude postoj CNB, ta by mévla brat v uvahu
ekonomicky kontext vyvoje koruny. CNB naznacuje,
Ze kurzovy zavazek a zaporné uroky nejsou ve hre.

Kurz koruny: kde by modelové mohl byt na zakladé
urokového diferencialu? (2-lety trokovy swap CZK-EUR)
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Kurz koruny vigéi euru a citlivost na kurz EUR-USD
(Seda linie: vypotet budouci drowvné EURCZK na zékladé odhadu EURUSD)
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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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