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1. Makro a centralni banky
2. Finanéni trhy

Scénare vyvoje obchodni valky

‘ Dusledek obchodnich valek na
globalni ekonomiky
m Jak reaguji centralni banky?
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Ekonomika USA se stale muze pochlubit solidnim rastem blizko potencialu ‘
Nas odhad ponechavame okolo 2 % v dusledku nejistot spojenych s politikou Trumpa.

=  Silny trh prace & domacnosti jsou v dobré kondici / silna spotrebitelska davéra
v'nezaméstnanost na minimu
v'rUst mezd se drzi na mnohaletych maximech
x ekonomické nejistoty mohou tento pozitivni trend zastavit, v pfipadé dalsi eskalace obchodni valky i otocit
= Nemovitostni sektor
v Zpomaleni v disledku riistu cen nemovitosti je ¢asteéné vyvazeno poklesem hypotéénich sazeb.
v'Po poklesu poétu transakci se stavajicimi nemovitostmi v roce 2018 v reakci na rychly rist sazeb se negativni trend

otocil.
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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 uspé

—

| Model Fedu naznaduje vyrazné zpomaleni ekonomického rastu v pfistim roce. |

= Hlavni vliv bude mit vyvoj obchodni valky a rychlost reakce (formou sniZzovani sazeb) Fedu
=  Vzajmu Trumpa je silna ekonomika a vysoké ceny akcii...

=  Pravdépodobnost recese v USA na horizontu 12 mésicu roste od zacatku roku 2018 (3,7 %).
Na zacatku letoSniho roku byla 15 %, aktualné je Sance uz zhruba tfetinova
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Ekonomika EU zpomaluje kvuli sektoru pramyslu :

Sektor sluzeb je silny diky poklesu nezaméstnanosti a ristu mezd

. .. o i s , Eurozona: mira inflace (meziroéné v %
Jadrova inflace zustava hluboko pod cilem ( ‘)

4 Cil ECB pro jadrovou
inflaci =2 %

Priciny ekonomického zpomaleni

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

= RuUst protekcionismu Ziveny Spojenymi staty (vliv zejména na némecké
automobilky)

= Zpomaleni globalni ekonomiky :
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

2 = celkova inflace  ==j3drova inflace
Eurozona: rust HDP (mezikvartalné v %) a PMI indikator
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Evropska centralni banka se snazi, ale moc moznosti
uz ji nezbyva => naplnéni japonského scénare?

2
55
= signalizuje stimuly ve formé dalSiho snizeni sazeb nebo
- 1 zahajeni programu nakupovani dluhopisu
0 v" Ve 2H/2019 ECB prodlouzi bankam dlouhodobé pujcky (LTRO)
45 za -0,3% p.a.
-1 v’ sazby zustanou stejné nebo nizsi minimalné do poloviny 2020
40 2 = zacala neformalné analyzovat zménu v pristupu 2% cilovani
35 u 3
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 fﬁ‘ GENERALI
w— C omposite PMI (vlevo) m  HDP (vpravo) ESrDoh INVESTMENTS



1. Makro, centralni banky
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Dramaticky pokles vynosu statnich dluhopisu napfi¢ celym svétem
Pod vlivem centralnich bank (kratkodobé dluhopisy) a vyhledu na ekonomicky rist (dlouhodobé dluhopisy)

Vynosy v USA: zplosténi vynosové kfivky — asova odména je minimalni a roéni vynos na 3 a 10 letech je prakticky stejny

Vynosy v Némecku: pokles na nové historické minimum / zaporny vynos: 10 let -0,5 % p.a.

V)’/nosy Vv CR: pokles akceleroval v poslednich dvou tydnech a 3 i 10leté bondy nesou shodné pouhé 1,0 % p.a.

Perli¢ka z trhd: vynos 100letého rakouského statniho diuhopisu 09/2017 s kupénem 2,1 % propad! pod 0,8 % p.a. —a svym

drziteldm vydélal ohromnych 100 %!

Vynos triletych statnich dluhopist
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Pozn. ,vynosem dluhopisu“ se mysli budouci ,vynos do splatnosti“ (YTM).,

rast YTM je disledkem poklesu ceny (a naopak)
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Vynos desetiletych statnich dluhopisu
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Fundament korporatnich dluhopisu zastava mimoradné dobry :

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 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
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ELrD2k INVESTMENTS

Pozn. Jedna se o kreditni spready dluhopist investicniho ratingu v bp (100 bp = 1,00 %)



Vyvoj kreditnich prémii po regionech o

Pod vlivem globalnich i regionalnich vlivu

= Rast kreditnich prémii = nartist vynosového potencialu do budoucna
v'"Nase fondy zasluhou dikladné analyzy emitenta nikdy nezazily ani jedno kreditni selhani (default)
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Vyvoj kreditnich prémii (bp)
komplikace v Turecku FED a ECB
m— GABI Turkey Spread (oslabeni TRY, deviz. indikowval
GABI Russia Spread rezervy, $400, ...} xsnizenf sazeb
GABI HY Western Europe Spread
----- GABI HY North America Spread
GABI HY Asia Spread
'
"'f-_‘ "h"'ll—"
obchodni valka, pokles akciowjch trhi
stabilni fundament, pokles pravdépodobnosti novych
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Situace na ménoveém zajisténi se i nadale zlepSuje »
Fed i ECB v oCekavani poklesu sazeb, CNB "on hold"
Pomaha také postupna normalizace situace na penéznim trhu CZK

Za zaijisténi EUR korunové fondy inkasuji uz

okolo 2,25 % p.a. Anualizované naklady na ménové zajisténi
. o | || T~
v' Pomohl rust sazeb CNB, zatimco Fed uz sazby snizil a 2% D S5
ECB nestihla ani jedno zvySeni a vynosy zustaly v 1%
minusu
wn - O% 1
Za zajisténi USD korunove fondy plati jen 0,8 % p.a. _,, A x4
] ) 3 ) 3 ] - o ﬁ ' ﬂ— am[ ¥
v Vyrazné zlepSeni od loriského roku 29 ‘e v /
v/ Od dubna zlep$eni o vyraznych 0,4% p.a. protoze: -3% }r el e REL
L 4%
= 2. kvétna CNB zvysila sazby — pravdépodobné naposled v
soucasném cyklu -3% -
= Fed dorugil prvni snizeni sazeb ﬂs}'@’@@%\“@’@@(‘@é 51356@'3{&@ qu'@rbg‘b@ s @“% 2 Q"E” 6‘9@”‘9

= u ECB se spekuluje o dvou sniZzenich diskontni sazby po 0,1 % o & & &N F & F ¥ F & & &K .@’ N cs"q'

jesté vice do zapornych Cisel (aktualné -0,4 %)

— | USD/CZKEM |
— JSD/EUR BV o R 0zdil sazeb CNB a ECB
= == « Predikce
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V néakladech ménového zajisténi jsou zohlednény i jednorazové odvody pfispévk( bankovniho sektoru do rezoluéniho fondu na konci roku. =l p2h INVESTMENTS
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Akcioveé trhy letos stale v kladnych Cislech
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ust tazen mj. rekordnimi buy-backy (nakupy vlastnich akcii firmami)
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Leden aZ duben: pFislib uvoln&nim ménové politiky hlavnich centralnich + nadé&je na obchodni dohodu mezi USA a Cinou +

dobré firemni vysledky v USA

Kvéten: Obchodni valka zahajena Trumpem (vliv hlavné na EM), zhorSovani pfedstihovych makrodat

... k poklesu v USA prispély algoritmické fondy (nucené prodeje po poklesu a rustu volatility)
Cerven: rst diky FEDu, ktery indikoval sniZzeni sazeb a v pfipadé potfeby i pouZiti nekonvenénich opatfeni (QE) + nadéje

na obnoveni jednani mezi USA a Cinou

Srpen: zklamani z Fedu / silna opakovana kritika Fedu ze strany Trumpa + obratem nova cla na ¢inské dovozy

Globalni akciové indexy

8
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— Stiedoevropsky region = Standard & Poor's 500 = Stoxx Europe 600 = SCl Emerging Markets
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Objemy nakupu viastnich akcii
firmami v USA

S&P 500 share repurchases, Shn

2019E: "
$940 bn (+16%)

1L —

$811 b (+50%)

2000 2002 2004 2008 2008 2010 2m2 2014 2018 2018
2001 2003 2005 2007 2008 2am 2013 2015 2017 2019€

Source: C Sachs Giobal
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Ocenéni akciovych trha blizko dlouhodobych priméru .

Zapadni Evropa s vyraznym diskontem

* 17,7x%

= P/E (cena akcie / ro¢ni uCetni zisk na 1 akcii) v porovnani s historickymi 18

priméry vpravo
= US: Dividendovy vynos x vynos do splatnosti 10letych statnich diuhopisti — 1° 143
viz graf vlevo dole 14

I i

= Diskont v zapadni Evropé ospravedIfiuje prudké zpomaleni pramysiu 12
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Dividendovy vynos US akcii x
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Predikce budouciho vyvoje zisku vSak klesa, nejcitelnéji na globalnich EM .
A zvySuje ocenéni akcii

PFiCiny poklesu firemnich zisk

Pokles ekonomické aktivity
Obchodni valky
Rust mezd

Revize ziski smérem doll zapocata v zavéru 2018 bude
pravdépodobné pokradovat i nadale v duasledku
zhorsujiciho se prostredi.

Standard & Poor's 500 predikce firemnich ziska
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MSCI Emerging Markets predikce firemnich zisku
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Stoxx Europe 600 predikce firemnich ziska
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Zlato ma dalSi rustovy potencial .
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 pocatkem Cervna
nastartovaly dalSi rast drahych kovU

= 1. Ruast v zavéru roku 2018 = 3. Mirny pokles béhem jara
v Uték do bezpesi z akcii v Konsolidace po minulém rastu
v Turecké banky prestaly prodavat v' Mnoho pozitivnich zprav na akcie
v Velké nakupy (Rusko, Polsko, Madar,...) v Obchodni jednani USA z Cinou

v Pozice tézafu na terminovanych burzach .
= 4. Silny rast od konce kvétna

= 2. Rust poc¢atkem roku 2019 v' Centralni banky zaéaly uvoliiovat ménovou
v Uvolnéni ménové politiky centralnich bank politiku
v Nakupy Ciny a dal$ich centralnich bank v' Srpen: akcelerace — Uték do bezpedi z akcii

Akciovy index Standard & Poor's 500 a cena zlata
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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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