Webinar
© Fund Portfolio Management

Daniel Kukacka, Fund Portfolio Management
Generali Investments CEE

Webinar




Obsah

SEKCE |

Obchodni valky
Vyvoj ekonomik

Politika centralnich bank

SEKCE Il

Statni dluhopisy

Korporatni dluhopisy

Situace na ménovém zajisténi
Akcioveé trhy

Ropa a zlato

éi Jﬁ-?’_ GENERALI

22k INVESTMENTS



1. Makro a centralni banky
2. Finanéni trhy

Scénare vyvoje obchodni valky

‘ Dusledek obchodnich valek na
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Trump eskaloval obchodni valky

Vyvoj od pocatku kvétna

5. kvétna
v Trump prerusil obchodni jednani s Cinou

v'Oznamil navySeni cel na ¢inské dovozy v objemu
200 mld USD z 10% na 25% od 10. kvétna

v'Oznamil navys$eni cel na ¢inské dovozy v objemu
dalSich 300 mld USD od pocatku ervence

13. kvétna

v Cina navysila cla na americké dovozy v objemu 60
mld USD s platnosti od 1. Cervna

15. kvétna

v Trump odlozZil rozhodnuti
evropskych auto o 6 mésicu

16. kvétna

v'Huawei na ,Cerné listiné” kvlli ohroZeni bezpeénosti
USA (platnost pozdéji odlozena o 3 mésice)

31. kvétna

v Trump pohrozil Mexiku cly pocinaje 10. ¢ervnem,
pokud neomezi migraci do USA

9. éervna
v Dohoda s Mexikem

o clech na dovozy

Hlavni o¢ekavané udalosti

28. éerven — Summit G20

v Prilezitost k setkani Trumpa s Xi Jinpingem a obnovit
jednani o podminkach obchodni dohody

Pocatek cervence — termin rozhodnuti o dalSi viné cel
v"USA rozhodnou o uvaleni cel na ¢inské dovozy (pfevazné
spotiebni zbozi) v objemu 300 mid
19. srpen
v'Pocatek embarga tenchnologii vic¢i Huawei
Polovina listopadu
v’ Termin rozhodnuti USA o clech pro automobily z EU
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Pro€ Trump béhem kvétna eskaloval obchodni valku ? :

Teorie 1 — snizit deficit zahraniéniho obchodu

Cilem Trumpa je opétovné zvoleni (podzim 2020)

Prizkumy preferencijsou pro néj dllezité
v Ovlivnény situaci na trhu prace
v Ovlivnény vyvojem akciovych trhi
v Ovlivnény vyvojem raznych kauz
v Qvlivnény Uspéchem v plnéni predvolebniho programu

Kvétnovy pozitivni vysledek priazkumu

v Poskytl Trumpovi prostor na pokrok v plnéni jednoho z cill —
omezit deficit zahrani€éniho obchodu

v' Proto zahajil obchodni valky
Pokud akcie a trh prace vyrazné oslabi, tak Trump zmékgci
svou zahraniéni politiku

Teorie 2 — omezit ambice Ciny

Cinské ambice stat se globalni mocnosti (ekonomicky,
vojensky, technologicky, politicky) zacdina ohrozovat
vedouci pozici USA
v Proto je pro USA ,nejvy$Si Cas“ vyuzit veskeré nastroje na
upevnéni pozice a oslabeni potencialni konkurence

v Tlak na Cinu a Rusko v politické, technologické a vojenské oblasti
bude pokracovat

S&P 500 a Trump job approval rating
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e Spokojenost verejnosti s Trumpem (posun o 2 tydny)

— Akcie USA (vpravo)

Teorie 3 — pfimét FED k uvolnéni ménové politiky

Agresivni zahrani¢ni politikou Trump ,donuti“ FED (kvuli
ekonomickym riziklm) snizit Urokové sazby a tim
podpofit ekonomiku a akciové trhy

Béhem podzimu 2019 Trump ,slevi® z poZadavki a
uzavie obchodni dohody s nékterymi staty, coZ podpofi
akciové trhy a zvysi mu Sance ve volbach v 2020
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Tweety Trumpa ukazuji tlak na FED pro uvolnéni menové politiky :
Cilem je zvysit rust ekonomiky, podpofit akciové trhy a kompenzovat vliv obchodni valky

Donald J. Trump a ' Donald J. Trump &
o < -

@realDonaldTrump

China is adding great stimulus to its economy
while at the same time keeping interest rates

low. Qur Federal Reserve has incessantly lifted

The only problem our economy has is the Fed. They don't
have a feel for the Market, they don't understand necessary

Trade Wars or Strong Dollars or even Democrat Shutdowns interest rates, even though inflation is very
over Borders. The Fed is like a powerful golfer who can't fow, and instituted a very big dose of

score because he has no touch - he can't putt! quantitative tightening. We have the potential
(0 34.7K 3:55 PM - Dec 24, 2018 i ] to go...

1-5A PM - 30 Anr 2019

Donald J. Trump & w

Donald J. Trump & m y @realDonaldTrump
@realDonaldTrump

....up like a rocket if we did some lowering of rates, like one

Had the Fed not mistakenly raised interest point. and some guantitative easing. Yes, we are doing very
rates, especia"y since there is very little well at 3.2% GDP, but with our wonderfully low inflation, we
inflation. and had they not done the could be setting major records &, at the same time, make

N ’ ‘ S o . . our National Debt start to look small!

ridiculously timed quantitative tightening, the ©25.8€ 6:05 PM - Apr 30, 2019 o
3.0% GDP, & Stock Market, would have both

been much higher & World Markets would be e SRR, S W8 D -

in a better place!

2:41 PM - 29 Mar 2019

China will be pumping money into their
system and probably reducing interest rates,

e E°“§f" {;'Trumpa Follow 3 as always, in order to make up for the
PRSI, business they are, and will be, losing. If the
If the Fed had done its job properly, which it Federal Reserve ever did a “match,” itawauld
has not, the Stock Market would have been be game over, we winl'Tn any event, China
iti i wants a deal!
GDP would have been well over 4% instead AN TR 030

of 3%...with almost no inflation. Quantitative

tightening was a killer, should have done the 6 E_ GENERALI
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Ekonomika USA je silna, ale zpomaluje '

7. Cervna Mezinarodni ménovy fond zvysil odhad ristu na 2019 na 2,6%.
Nas odhad je okolo 2%yv dusledku nejistot spojenych s politikou Trumpa (obchodni valka).

=  Silny trh prace, domacnosti jsou v dobré kondici

v'nezaméstnanost na minimu 3,7%, rGst mezd zrychlil, ekonomické nejistoty mohou tento pozitivni trend
zastavit, v pfipadé dalSi eskalace obchodni valky i otodit

v'varovanim je statistika novych pracovnich mist zvefejnéné 7. ervna, které byla hluboko pod o¢ekavanim
=  Primysl ainvestice

v’ Indikatory ekonomické diveéry a primyslové objednavky prudce klesaji (obavy z obchodnich valek)
= Nemovitostni sektor

v Zpomaleni v dusledku rastu cen nemovitosti, Casteéné vyvazeno poklesem hypotécnich sazeb

USA -ISM Prizkumy sentimentu USA - Rust vydélkii v % meziroéné USA - Aktivita v sektoru rezidenénich
65 5 nemovitosti a sentiment
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2008 2010 2012 2014 2016 2018 = |ndex celkovych pracovnich nakladl —Zahajene‘z StabeV. “S. (eva PSa)
= Stavebni povoleniv tis. (leva osa)

—Primys|  e—SuZby — Primémé tydenni vydélky ——MNAHB sentiment (prava osa) %'f ':_ GENEBAIJI
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Hrozi v USA ekonomicka recese? ;

Hlavni nadéji je FED a sebereflexe Trumpa (zmirnéni obchodni valky) , ktery chce v prezidentskych volbach znovu uspét

= | Model FEDu naznaduije vyrazn& zpomaleni ekonomického rlstu v pfistim roce|

= Hlavni vliv bude mit vyvoj obchodni valky a rychlost reakce (formou snizovani sazeb) FEDu
= Vzajmu Trumpa je silna ekonomika a vysoké ceny akcii ...
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FED pocCatkem Cervna naznacil snizeni sazeb :

Rozprodej dluhopisu ukond€i v zafi USA - Inflace v % meziroéné
6%

5%

» Leden: pozastaveni zvySovani sazeb 4%

Cil FEDu je 2%

*  Bfezen: zastaveni rozprodeje dluhopist od zafi 3%

2%

= 4. €erven: indikace snizeni sazeb a zahrnuti nestandardnich nastroju
(QE) mezi standardni. Divodem jsou ekonomicka rizika a nizka inflace

1%
0%
'V trzich je zahrnuto ocekavani snizeni sazeb jiz v zafi z 90% pravdépodobnosti -1%

W Pezaamilby oF Hlke 3.5 ___'...._....___...:......_.......E......_......._.... -2%
_- i el ! 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
= Celkovg == Jadrova

USA - Vyhled urokovych sazeb
Futures na zakladni sazbu FEDu

R 3,00
2,50
'Ju-- ' '5-r:-.' ' " e : ’ 'u.:r. '-C'l.r: 200
118 | s b '
1,50
Otazky, které se vyjasni az Casem 1,00
=  Pokud bude obchodni valka eskalovat 0,50
v'Bude FED v uvolfiovani politiky dost rychly? 000 vy
v'Nebude FED pfi snizovani sazeb omezen pfipadnym rlstem inflace z Now +1M +2M +3M +6M +9M +12M +15M +18M
narastu cel? —.5.19 7.5.19
. i va L= GENERALI
Pokud bude obchodni valka deeskalovat @,.15 INVESTMENTS

v"Nebude pfipadny odklad snizeni sazeb zklamanim pro finanéni trhy?



Ekonomika EU zpomaluje kvuli sektoru pramyslu

Sektor sluzeb je silny diky poklesu nezaméstnanosti a ristu mezd
Jadrova inflace zUstava hluboko pod cilem

Priciny ekonomického zpomaleni

Politické nejistoty (statni rozpocet Italie, Brexit) snizuji ddvéru v ekonomicky rist

Rist protekcionismu Ziveny Spojenymi staty (vliv zejména na némecké
automobilky)

Zpomaleni globalni ekonomiky

Evropska centralni banka

5. ¢ervna mirné zklamala vysoka oc¢ekavani investoru
v Prvni zvySeni nejdfive za 1 rok (posun o 6M)
v' 'V 2H/2019 ECB prodlouzi bankam dlouhodobé pUj¢ky (LTRO) za -0,3% p.a.

8. ¢ervna naznacila (anonymni zdroj) moznost snizeni sazeb

vV pfipadé slabnuti ekonomiky a nizké inflace

[ T T L

—

0
-1

10

Eurozéna: mirainflace (meziroénév %)

Cil ECB pro jadrovou

N\ inflaci = 2 %

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

65
60
55
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35

= cclkova inflace  ===jadrova inflace

Eurozoéna: ristHDP (mezikvartalné v %)
a PMlindikator

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

— Composite PMI (vievo) m  HDP (vpravo)
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Struktura ekonomického rastu Ceské republiky se méni u
Pfes mirné zpomaleni nadale ¢ekame slusdny rist ekonomiky (okolo 2,5%)

Ekonomika

= Silny trh prace (rekordné nizka nezaméstnanost, rist mezd)

= Maloobchodni trzby (nejen) kvuli autim zpomaluji; v dubnu silné kvali velikonocim

= Prdmysl — pokles dynamiky rdstu (negativni vliv eurozény + nedostatek zaméstnancl a kapacit)
= RuUst stavebnictvi akceleruje zasluhou inzenyrskych staveb

Kurz CZK / EUR

= bé&hem jara koruna oslabovala spolu s dal$imi m&nami v naSem regionu + v oéekavani zastaveni zvy$ovani sazeb CNB
= lindikace sniZeni sazeb FEDu (pocatek ¢ervna) podpofilo aktiva emerging markets v€etné mén v naSem regionu

CR - maloobchod, prumysl, stavebnictvi (rist % Ménové kurzy CZK, PLN a HUF proti EUR
mezirocne) : . .
15 15
10 10
5 5
0 0 -
. ; Normalized As OF 06,06, 2018
. Last Price
® EURCTE BGNL Curmcy 905629
Y. o e e e oo 10 W EURPLN Cumcy 100,3471
X S 3 S S S S S S S i W EURHLF Currcy 10L.1216 .
> g g o> ol > ol o> g > . . - ==
Q¥ Ng & W N g & B N N T Feb T Har T har T May ‘JE GENEBALI
2019 Elr>2h INVESTMENTS
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Ceska narodni banka
Na zbytek roku se oCekava stabilita

= 2. kvétna zvySila REPO sazbu 0 0,25% na 2%

= Ddvodem byla kombinace pretrvavajici vysoké inflace, slabsi koruny a
silného rustu mezd

= Aktudlni prognéza CNB pro kurz koruny na 4Q/2019 je trovef pod 25
CZK/EUR

= My nyni Cekame stabilitu urokovych sazeb do cca poloviny 2020

3,0
25
2.0
15
1,0
0,5
0,0

05

1,0

Zakladni sazba CNB a vynosy 3letych statnich

N

dluhopisu

2010 2011 2012 2013 2014

e REPO sazba CNB (vlevo)

2015 2016 2017 2018 2019

—YTM 3 letych CZGB (vprava)

3,0
25
2.0
15
1,0
05
0,0
05
1,0

12

CR: mira inflace (meziroéné v %)

113 I-14 I-15 I-16 17 I-18 1-19

—colkova inflace — ==igdrova inflace

CNB: prognéza kurzu CZK / EUR

28 -
27 |
26 1
25 | \N_
24
23 |
22
21
NAZNE IV U8 1 00 IV 119 0 00 IV 420 1 IV
90% 70% 50% » 30% interval spolehlivosti
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Ekonomika Ruska mirné (cca 1,5%) roste -

Riziko dalSich sankci ze strany USA mirné pokleslo (Mullertv report), ale trva

Rusko

= Ekonomika mirné a stabilné roste (jak pramysl, tak maloobchodni trzby)

= Stabilizace inflace umozni centralni bance v 2H/2019 mirné sniZit sazby

Rusko: Realné mzdy a maloobchodni Rusko: Prumyslova produkce Rusko: Inflace a repo sazba
trzby (meziro&né v %) 20 (meziroéné v %) 20
20
15 15 15
10 10
5
> 10
O r T O T T T T
-5 -
° 5
-10 -10
-15 15
2008 2010 2012 2014 2016 2018 0
o o -20 2008 2010 2012 2014 2016 2018
———maloobchodni trzby =——redlné mzdy 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 . )
Inflace Urokové sazby
£ Jﬁ-?’_ GENERALI
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Turecko — pres makroekonomicka zlepseni rizika pretrvavaiji

Nadale vSak zGstavame opatrni (redukce bankovnich dluhopist)

ZlepSeni
Zvyseni sazeb v 09/2018 (pfes nevuli Erdogana) a zamér drzeni vysokych sazeb i v 2019 navzdory poklesu inflace
Pokles deficitu obchodni bilance (slaba lira podpofila export a turismus)
Pokles inflace (vliv posileni TRY a poklesu ropy)

Rizika

Geopoliticka rizika

Pokles devizovych rezerv centralni banky (realné rezervy jsou pod 20 mid USD) 7.0 Jj F

Vysoké nesplacené uveéry v bankach

Turecko: Inflace a Grokoveé sazby(%)

30

SesesststsEes BRI Rt RERERRER S

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

......

Inflace
Efektivni sazba cenfralni banky
Inflacni cil

Kurz TRY/USD a obchodni bilance

2013 2014 2015 2016 2017 2018

== obchodni bilance % (vlevo) e kurz TRY/USD (vpravo)

14

Kurz TRY/USD a devizové rezervy

6,5
6,0
55

50

45
4.0
3,5

3,0

90000
1 2019

F===>

I 85000
I

1

1 80000

ll-\_’u_ 75000

70000

65000

60000

01-18 03-18 05-18 07-18 09-18 11-18 01-19 03-19 05-19

= devizove rezemvy (vlevo)

e i1z TRY/USD (vpravo)
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1. Makro, centralni banky
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Vyvoj statnich dluhopisu .

Pod vlivem centralnich bank (kratkodobé dluhopisy) a vyhledu na ekonomicky rist (dlouhodobé dluhopisy)

Posun vynosovych kfivek statnich dluhopist mezi lednem

Vynos 10letych statnich dluhopist a éervnem 2019
3,3
> v b /M\mﬁ,n Vynosy v USA e
23 MW, REEPV TV, N ynosy _ 5
' VoL o T T haen v’ paralelni posun do inverze v S
L8 fj"' i v oCekavani snizeni sazeb S 2
13 Mﬂ“""‘f (stfednédobé vynosy < 2
0,8 kratkodobé vynos -
N . sy s,
0}3— ‘“ g‘ 30K
-0,2 l S
T s T T T T “doba do Splatnosti " Tenor
FRFEREIA TSI AT UVER o
g e |
—Némecko —JSA —CR R , o : P *‘
v rast vynosU (pokles cen) RIS ‘L
kratkodobych dluhopist po _
zvyseni sazeb CNB 1
1404 )
v' pokles vynosU (rlist cen) e
stfednédobych a dlouhodobych 1
dthOplSLoJ V Oéekéva’nl’ ™ ¥ w 5 w = 15¥
zpomaleni ekonomického rustu jﬁ— GENERALI
EUE>2k INVESTMENTS

Pozn. ,vynosem dluhopisu” se mysli budouci ,vynos do splatnosti“ (YTM)., rist YTM je dusledkem poklesu ceny (a naopak)



Fundament korporatnich dluhopist je dobry u

Plati i pro Emerging Markets (s vyjimkami)

* Fundament je dulezity pro dlouhodoby vyvoj kreditnich prémii
*= Globalni defaultni sazby pod dlouhodobym priimérem

v Agentura Moody’s predikuje pouze mala narlst defaultnich sazeb

= Vyvoj kreditnich prémii (prémie ve vynosu nad bezrizikové dluhopisy) — hlavni vlivy:

Rust v roce 2018 Pokles od ledna do kvétna 2019
v'V oCekavani zhorseni fundamentu (ktery nakonec nenastal) v Diky dobrému firemnimu fundamentu
v Kvuli restriktivni ménové politice FEDu (zvySovani sazeb) v Kvuli rdstu akciovych trhu
v" Kvuli poklesu akciovych trhu v Kvdli uvolnéni ménové politiky FEDu
Globalni defaultni mira a kreditni spready
6% 1000
800
= 2
600 8 8
4003 =4
[N )]
200 2 8
s 8
0 o
12-10 12-12 12-14 12-16 12-18 =
Globalni spekulativni defaultni mira s+ s Projekce Moody's
== == Dlouhodoby prumér defaultni miry J.P. Morgan global HY spread (vpravo) ..'IE_ GENEBALI
ELrD2k INVESTMENTS

Pozn. Jedna se o kreditni spready dluhopist investicniho ratingu v BP (100 BP = 1%)



Vyvoj kreditnich prémii po regionech

Pod vlivem globalnich i regionalnich vlivu

= Rast kreditnich prémii = nartst vynosového potencialu do budoucna
v'Plati pfi absenci defaultu ( FKD zadny default od zalozeni v 2001)

200 S — — o
Vyvoj kreditnich spreadu (bp)
komplikace v Turecku FED indikowval
200 = GABI Turkey Spread (oslabeni TRY, deviz. sniZeni sazeb
= GABI Russia Spread rezervy, 5400, ... )
=— GABI HY Western Europe Spread
600 mm—— GABI HY North America Spread

= GABI HY Asia Spread

- e T "'m

L1

I
- -
' s #
gr Ny r ] o . .
- An oy N rond obchodni valka,

pokles akciowych trhid
300

200
1-18 2-18 3-18 4-18 5-18 6-18 7-18 B-18 95-18 10-1811-1812-18 1-19 2-19 3-19 4-19 5-19 6£-19



Situace na ménoveém zajisténi se dale zlepSuje o
Pomohl riist sazeb v CR i postupna normalizace situace na pen&znim trhu CZK
Pomaha téz oCekavani snizeni sazeb v USA v hruhé poloviné roku

Za zajisténi EUR jiz korunové fondy inkasuji
okolo 2,25 % p.a.

Anualizované naklady na menové zajisténi
v Pomohl rist sazeb CNB, zatimco ECB poprvé zvysi

sazby nejdFive v 2H/2020 (nebo taky snizi ...) 2% | - ? LELP
% %
Za zajisténi USD korunové fondy plati 0% w >
pod 0,8 % p.a. 19 P
ﬁ e
v Vyrazné zlep$eni od loriského roku 99, E T / >
v]Od dubna zlepSeni o 0,4% p.a. protoze 3% ] N e
) 4%
= 2. kvétna CNB zvysila sazby 5 f
= v USA se od zafi Ceka pokles sazeb ’ '
S5 888 S S ST 8 % %
QT QA NI I
e EUR/CZK BM —— USDICZK 6M _
—— USD/EUR 6M e Rozdil sazeb CNB a ECB
= =« Predikce

jﬁ GENERALI
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V néakladech ménového zajisténi jsou zohlednény i jednorazové odvody pfispévk( bankovniho sektoru do rezoluéniho fondu na konci roku.



Akciove trhy letos v plusu &

Rust taZzen rekordnimi buybacky (nakupy vlastnich akcii firmami) + dalSimi vlivy

115%
110%
105%
100%
95%
90%
85%
80%

Leden: pfislib, ¢i pfimo uvolnénim ménové politiky
hlavnich centralnich bank + fiskalni impuls Ciny
Jaro: nad&je na obchodni dohodu mezi USA a Cinou

Duben: dobré firemni vysledky v USA

Kvéten: Obchodni valka zahajené Trumpem[vliv hlavné na EM) JzhorSovani pfedstihovych makrodat

... k poklesu v USA prispély algoritmické fondy (nucené prodeje po poklesu a rustu volatility)

Cerven: rist diky FEDu, ktery indikoval sniZeni sazeb a v pfipad& potfeby i pouZiti nekonvenénich
opatreni (QE)

Globalni akciové indexy Objemy nakup vlastnich akcii
firmami v USA
— S&P 500 share repurchases, Shn
] M —
s800 -
$700
$500 -
$500
$400
$300 -
$200
$100 -
i 2000 2002 2004 2008 2008 2010 2m2 2014 2016 2018
2000 2003 2005 2007 2008 20m 2003 205 2007 2019€
Source: Compustat, Goldman Sachs Global Investment Research.
I-18 V-18 VII-18 X-18 1-19 V-19 gjﬁ— GEN‘EBALI
— Stiedoevropsky region e Standard & Poor's 500 ee—Stoxx Europe 600 ee—SCl Emenging Markets ELr2h INVESTMENTS



Ocenéni akciovych trhu n

Ocenéni akciovych trhi blizko dlouhodobych primeér Nadprimérné ocenéni (zejména v USA) podle:
= P/E (cena akcie / ro€ni uCetni zisk na 1 akcii) v porovnani s = P/S (cen akcie / trzby na 1 akcii) v porovnani s minulosti
minulosti

= P/B (cena akcie / vnitfni hodnota firmy na 1 akcii) v
= P/CF (cena akcie / u€etni cash-flow na 1 akcii) porovnani s minulosti

= Dividendovy vynos versus YTM (vynos do splatnosti) 10Y statniho
dluhopisu — viz graf vlevo dole

US Equities vs. 10Y Treasury bonds 12M P/E (poéiténo z predikce S&P 500 - vyvoj pomérovych ukazatel(
7.00 (Long-term) 60% firemnich ziskd za 12M) b Lo hm
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Predikce budouciho vyvoje firemnich zisku klesa

A zvySuje ocenéni akcii

PFi¢iny poklesu firemnich ziskU
» Pokles ekonomické aktivity

= Obchodni valky

» RuUst mezd

» Revize ziskl smérem doll bude pravdépodobné pokracovat

Standard & Poor's 500 predikce
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Od kvétna ropa klesala spolu s akciovymi indexy
Protoze obé aktiva ovliviiuji obavy z budouciho ekonomického vyvoje

Kromé toho ropu dale ovlivriuji:

= | Objem tézby, ktery OPEC s Ruskem uUspésné stabilizuje a vyvazuje tak rust objemu z

americkych bfidlic

= Pokles tézby v Iranu, Venezuele a Libyi. Globalni ekonomika vSak zpomaluje, takze OPEC ma

prostor vykompenzovat vypadek tézby

= Kratkodobé jobjem komerénich zasob v USA, | do urcité miry je zavisly na ekonomické aktivité

USA
Cena a zasoby ropy v USA
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Zlato ma dalSi rustovy potencial 8
Pozitivni vyhled na obdobi snizovani urokovych sazeb v USA, ochrana pfed poklesem akcii (diverzifikace)

Obchodni valky vedouci k obavam z budouciho vyvoje ekonomik a indikace snizeni sazeb FEDem poc¢atkem €ervna
nastartovaly rist drahych kovU
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1. Rust v zavéru roku 2018 = 3. Pokles béhem jara

v Uték do bezpesi z akcii v Konsolidace po minulém rlstu, tézari se opét
v Turecké banky prestaly prodavat zacali zajistovat

v Velké nakupy (Rusko, Polsko, Madar,...) v/ Mnoho pozitivnich zprav na akcie

v' Pozice tézafll na terminovanych burzach

2. Rust poc¢atkem roku 2019 = 4. Ruast od konce kvétna

v Uvolnéni ménové politiky centralnich bank v Uték do bezpegi z akcii

v Nakupy Ciny a dal$ich centralnich bank v’ Snizeni sazeb FEDu je ,,na stole*

Akciovy index Standard & Poor's 500 a cena zlata ro00
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DEKUJI ZA POZORNOST

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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