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Obchodni valka USA x Cina eskaluje, andak obé& strany maji motivaci k dohodé -

Donald J. Trump @ @realDonaldTrump - 4. 12. 2018 v
....| am a Tariff Man. When people or countries come in to raid the great wealth
of our Nation, | want them to pay for the privilege of doing so. It will always be

the best way to max out our economic power. We are right now taking in $billions
in Tariffs. MAKE AMERICA RICH AGAIN

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 navyseni 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. ¢ervna
= 15 kvétna
v Trump odloZil rozhodnuti o clech na dovozy
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. €ervna
v'Dohoda s Mexikem
28. ¢erven — Summit G20
v Trump a Xi Jinping se dohodli o restartovani obchodnich
jednani
28. ¢ervence
v'Jednani USA — ¢ina prfed¢sné ukonceny, dle USA byly
konstruktivni
1. srpna

v Trump uvalil 10% cla na ¢&inské dovozy zejména
spotfebniho zbozi v objemu 300 mid USD

5.srpna

v Ministersto finanéni USA oznacilo Cinu za ménového
manipulatora

15. srpna

v'RozSifeni sankci na dalSich 46 firem provazanych s
Huawei

23.8. srpna
v Cina uvalila cla na 75 mld dovoztl z USA
fijen
v'V médiich se objevuji pochybnosti o $anci na obchodni

dohodu
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Na dusledky obchodni valky reaguji centralni banky uvolnénim politiky

Z toho profituje zlato a dlouhodobé statni dluhopisy (pokles vynosl do splatnosti = rast cen)
Snizovani sazeb a nadéje na obchodni dohodu rovnéz podporuje akcie USA

pFipraven
snizit

J
trpil", ! D: O "PBo B
flexibilni, a ukonéi v 24, ba |+ ECB: plin
pozorne konec riistu uvolnéni

sleduje trhy d cazeh by mén. polit.
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Globalni menova politika je letos opét uvolnéna
Po obdobi restrikce v minulém roce

......... PocCet svétovych centralnich bank .. . .. ............. Bilance centralnich bank USA,: .. . . .
Zvysujicich sazby - snizujicich sazby ! : EMU, Japonska a Ciny :

QE

'EED‘QE' " FED zadna akce | FED Q: QE | ;

2013 2014 2015 2016 2017 : 2018 2019

= FED: 07/2019 konec QT (rozprodej dluhopist)
10/2019 kvaziQE (nakupy kratkodobych dluhopisii)
= ECB:10/2019 obnoveni QE (nakupy dluhopisii)




Ekonomika USA je relativné silna, ale zpomaluje vlivem pramyslového sektoru 7
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Silny trh prace, domacnosti jsou v dobré kondici

v'nezaméstnanost na minimu 3,5%, rast mezd zrychlil, po¢et novych pracovnich mist vS§ak klesa
v ekonomické nejistoty mohou tento pozitivni trend zastavit, v pfipadé dal$i eskalace obchodni valky i otocit

Pramysl a investice

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

Nemovitostni sektor

v Oziveni v dusledku poklesu urokovych = hypotécénich sazeb

USA -ISM Pruzkumy sentimentu USA - Maloobchodni prodeje
3M anualizované tempo rustu v %
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USA - Aktivita v sektoru rezidencnich
nemovitosti a sentiment
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= 7ahajené stavby v tis. (leva osa)

= Stavebni povoleniv tis. (leva osa)

— NAHB sentiment (prava osa)
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Hrozi v USA ekonomicka recese? o

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 FEDu

= Vzajmu Trumpa je silna ekonomika a vysoké ceny akcii ...
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FED uvolnuje menovou politiku

Vyvoj politiky FEDu

Leden: pozastaveni zvySovani sazeb
Bfezen: zastaveni rozprodeje dluhopist od zafi 2019

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

16. Cerven: FED indikoval pfipravenost snizit sazby s cilem udrzet rist
ekonomiky a inflaci v blizkosti 2%

31. Cervence: FED snizil sazby 0 0,25% do pasna 2,0 — 2,25%. Divodem
byl slaby globalni rust, zpomaleni pramyslu USA, nizka inflace a
pretrvavajici rizika obchodni politiky. Séf Fedu Jerome Powell pak na
tiskové konferenci prohlasil, ze snizeni je pouze Upravou ménové politiky
v poloviné cyklu, neni tak zac¢atkem cyklu snizovani urokd

18. zafi: FED snizil sazby o 0,25% do pasna 1,75 — 2,0%. Jedna se o
dalSi ,pojistné” snizeni sazeb s cilem udrzet ekonomicky rust. Na druhou
stranu Powell potvrdil, Ze v pfipadé potfeby nebude vahat s obnovenim
nakupu dluhopist

8. fijna: FED pro feSeni nedostatku likvidity na mezibankovnim trhu
planuje spustit program nakupu kratkodobych dluhopist, coz spolu s
nedavno obnovenymi repo operacemi ma posilit dolarovou likviditu

6%
5%
4%
3%
2%

1%

0%

-1%

-2%

USA -Inflace v % mezirocné

Cil FEDu je 2%

\
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0,00 ¢

—Colkova — e—lGdrova

USA -Vyhled urokovych sazeb
Futures na zakladni sazbu FEDu

Do konce 2020 se cekaji dalsi 3 snizeni

Now +1M +2M +3M +6M +9M +12M +15M +18M
o——7.10.19 9.9.19
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Ekonomika EU zpomaluje kvuli sektoru pramyslu o

Sektor sluzeb je dosud pomérné silny diky poklesu nezaméstnanosti a ristu mezd

. . o i s . Eurozéna: mirainflace (meziroénév %
Jadrova inflace zUstava hluboko pod cilem ECB ( o)

4 Cil ECB pro jadrovou

inflaci =2 %

[#5]

Priciny ekonomického zpomaleni

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

[aS]

1
= RuUst protekcionismu Ziveny Spojenymi staty (vliv zejména na némecké

automobilky) 0
. s . -1
=  Zpomaleni globalni ekonomiky 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
= cclkova inflace  ===jadrova inflace
Evropska centralni banka Eurozéna: ristHDP (mezikvartalné v %)
12. zafi uvolnila ménovou politiku a PMlindikator
=  Snizeni zakladni sazby z -0,4% na -0,5% o 3
60 2
=  Obnoveni nakupu dluhopist v objemu 20 mid EUR mésicné o 1
= tiering systéem“ — €ast rezerv bank u ECB neuro¢en zapornou sazbou 50 - 0
= ZlepSeni podminek (prodlouzeni na 3 roky, snizeni urokové sazby) refinancnich 45 -1
operaci (TLTRO) pro banky 40 2
=  Sazby zlstanou na souc¢asné nebo nizsi arovni do doby nez inflaéni vyhled v 35 -3
horizontu projekci bude vyrazné konvergovat k drovni dostateéné blizké 2 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
%, ale pod touto hodnotou, a ze se tato konvergence konzistentné promitne —— Composite PM| (levo) @ HDP (vpravo)

do vyvoje jadrové inflace
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Struktura ekonomického rastu Ceské republiky se méni .
Pfes mirné zpomaleni nadale ¢ekame slusny rlst ekonomiky (okolo 2%)
Primysl zemi CE 3 oslabuje spolu s eurozénou

Ekonomika

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

= Maloobchodni trzby rostou

*  Prumysl |- mezirocni pokles kvuli negativnimu vlivu eurozény
+ nedostatku zaméstnancu a kapacit

= Rust inZenyrského stavitelstvi (dopravni infrastruktura), pokles
Ipozemniho stavitelstvi [byty, kancelafe, haly)

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

CzechRep.: GDPyear-on-yearchange s G20 Ch R e HUNGOTY
(in %) and contribution of expenditures '
(in percentage points)

Poland s U

8 ¢R - maloobchod, priamysl, stavebnictvi
(rist % mezirocné)
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Ceska narodni banka drzi sazby na 2%

Na zbytek roku se oCekava stabilita
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Tuzemskeé vlivy (pfetrvavajici vysoka inflace, slabsi koruna a silny

ristu mezd) jsou proinflaéni

Vnéjsi vlivy (zpomaleni ekonomiky eurozény a globalni ekonomicka

rizika) jsou protiinflani

My nyni ¢ekame stabilitu urokovych sazeb do cca poloviny 2020 s

malou pravdépodobnosti zvySeni sazeb

Zakladni sazba CNB a vynosy 3letych statnich

.

dluhopisu

2010 2011 2012 2013 2014

= REPO sazba CNB (vlevo)

2015 2016 2017 2018 2019

—YTM 3 letych CZGB (vpravo)
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CR: mira inflace (meziroéné v %)
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e celkova inflace  ===jgdrova inflace

CNB: prognéza kurzu CZK / EUR

N
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Ekonomika Ruska mirné roste tazena spotfebou domacnosti .

Zadluzenost Ruska je nizka a statni rozpocet je v pfebytku =~

Ekonomicky vyvoj

= Mirny a stabilné rist (jak priimysl, tak maloobchodni trzby)

Rusko: Realné mzdy a maloobchodni
trzby (meziro¢né v %)

-5 %’
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2008 2010 2012 2014 2016 2018

= maloobchodni trzby —realng mzdy

Pokles inflace umoznuje centralni bance snizovat urokove sazby
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Rusko: Pramyslova produkce Rusko: Inflace a repo sazba
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Turecko — makroekonomicka situace se zlepSuje, rostou geopoliticka rizika 8

S&P Global
August 2, 2019

ZlepsSeni

We forecast that the Turkish economy will post GDP growth of around 3% next year, after
contracting by 0.5% in 2019.

= Rychly pokles inflace (vliv posileni turecké liry a ropy) umoziiil centralni bance snizit sazby a tim podpofit ekonomiku
= Tuzemské sazby jsou v porovnani s jinymi staty stale vysoké, coz udrzuje tureckou liru stale relativné silnou
= Doéasny|pokles deficitu obchodni bilance (domacnosti omezily nakupy z dovozu + slaba lira podpofila export a turismus)

Rizika

= Pokles devizovych rezerv centralni banky + pokles nezavislosti centralni banky
| .

= |Geopoliticka rizika — riziko sankci ze strany USA kvuli vojenské operaci proti Kurdim

vvvvvv

= Vysoké nesplacené uveéry v bankach (avSak méné, nez dfivéjsi oekavani)

Turecko: Inflace a urokoveé sazby(%)

SR IS IR IR IR IINOIORRIRRRIRRETES

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— |nflace

Efektivni sazba centralni banky

oooooo Inflaéni cil

8 0

7
-2

° N\
-4

5

4 8

0 -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

Turecko: Rust HDP
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1. Makro, centralni banky
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Vyvoj statnich dluhopisu o
Pod vlivem sazeb centralnich bank (kratkodobé dluhopisy) a vyhledu na ekonomicky rist (dlouhodobé dluhopisy)

I
Vynos desetiletych statnich dluhopisi ' IE9§L_JI1 y}’/nosovych kiivek statnich dluhopisi mezi
35 T Tk I 101/201a{07/2019 a[f0/2019] -
3 f P ~ I [ —— -_---__.._.
2,5 ‘\v W . ° - i
X e N mﬁm\.ffm.rﬁ—\_ | Vynosy v USA f\: A, \l', IIIIIIIIII
15 / I v 1H/19 — pokles dlouhého konce v & \ W™ .
1 e = W l odekavani snizovani sazeb > & A T '
0,5 Y Nttt T AN AN — I inverzni vynosova kiivka o . \ v
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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

/|Agentura Moody’s predikuje v§ak narlst defaultnich sazeb, coz je jiz do jisté miry reflektovano minulym rastem kredit prémi|’|

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

Rust v roce 2018 Stabilita v 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
5%
© ~ X
4¢s 5 @
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32 S 3
2 I »w
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Globalni spekulativni defaultni mira ssss s Projekce Moody's o= GENEBALI
== == Dlouhodoby primér defaultni miry J.P.Morgan global HY spread (vpravo) %5 s 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 vliva
= Rast kreditnich prémii = nartst vynosového potencialu do budoucna
v'Plati pfi absenci defaultu ( FKD zadny default od zalozeni v 2001)

800 Vyvoj kreditnich prémii (bp)

GABI Turkey Spread komplil v Turecku FED a ECB sniZily sazby,

[oslabeni TRY, deviz nadéje na obchodni
TEZErVY, 54{.'] ) : dohodu USA x Cina,

500 h Vi AT

e ™ = e
|
400 o ! ’
=hua g .

700 —— GABI Russia Spread

=— GABI HY Western Europe Spread
600 ————- GABI HY North America Spread
m— AR HY Asia Spread

obchodni valka, pokles akciowvych trhi
300 —
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200



Situace na ménoveém zajisténi se dale zlepSuje o
V prvni poloviné roku pomohl rist sazeb v CR i postupna normalizace situace na pen&znim trhu CZK
V druhé poloviné roku pomaha snizovani sazeb v USA e eurozéné pfi stabilité sazeb v CR

Za zajisténi EUR jiz korunové fondy inkasuji

okolo 2,3 % p.a.

v Urokovy diferencial CZK/EUR se zvysil. CNB drzi

stabilni sazby na urovni 2%, zatimco ECB v zafi snizila
sazby 0 0,1% na -0,5%)

Naklady na zajisténi USD korunovych fondu
se snizily na 0,5% p.a.

v Dlvodem je snizovani urokovych sazeb v USA, pfi
stabilité sazeb v CR

v]Od cca druhého ctvrtleti 2020 ocekavame, Zze ménové
zajisténi USD zacne generovat zisk protoze:

= CNB bude drZet urokové sazby na 2%
= v USA se oCekava pokracovani snizovani sazeb

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

Anualizované naklady na ménove zajisteni
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Akcioveé trhy letos v plusu
Rust taZzen rekordnimi buybacky (nakupy vlastnich akcii firmami) + dalSimi vlivy

=  Leden: pfislib, &i pfimo uvolnénim ménové politiky

hlavnich centralnich bank + fiskalni impuls Ciny

= Jaro: nadéje na obchodni dohodu mezi USA a Cinou + dobré firemni vysledky v USA
=  Kvéten: Obchodni valka zahajené Trumpem (vliv hlavné na EM), zhorSovani predstihovych makrodat

= Cerven+&ervenec+zafi: nedgje na obchodni dohodu s Cinou + rist diky snizovani sazeb FEDu véetné indikace pouZiti
nekonvenc¢nich opatfeni (QE)

= Srpen: dal§i eskalace obchodni valky (cla na &inska dovozy v objemu 300 mld USD + protiakce Ciny
= Rijen: pokles kvilli vyrazn&j§imu zhor$eni ekonomickych indikatorti v USA a EU

Globalni akciové indexy Objemy nakupu vlastnich akcii firmami v USA

125% B 2Q19 S&P 500 buybacks | 19.9% from $205.8bnin 1Q19; wenerg)
0 N 4-quarter total drops to $797.4bn from record $823.2bn in 1Q19 sba
120% SN T TV 3500 5
,—A—""\_ﬁ.-\ 3000
110% Rl eV 2500
105% A G v 2000
100% ‘\-f'\Aj-f. Standard&Poor’s 500
' - 1500
95% W=
V'V 1000
90% i II |
859 P |I|I"|IIIIIIIIII|I|“| |III| |
) —~ -
20% .'“ S8g3888888s3 ‘;
1-19 IV-19 VII-19 X-19 R GENEBAIJI
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Ocenéni akciovych trhu

Ocenéni  akciovych  trhd  blizko

dlouhodobych praméru

= PJ/E (cena akcie / roéni ucetni zisk na 1
akcii) v porovnani s minulosti

= P/CF (cena akcie / u€etni cash-flow na
1 akcii)

US Equities vs. 10Y Treasury bonds

(Long-term)

Delta (rhs)
—_ S&P 500 aggregate dividend yield (net)
— 10Y treasury yield (bid YTIM)
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Nadprimérné ocenéni (zejména
v USA) podle:

= Dividendovy vynos versus YTM

(vynos do splatnosti) 10Y
statniho dluhopisu — viz graf
vlevo dole

24 Forward 12M P/E Ratio

22

us EU GEM

21

Nadprimérné ocenéni (zejména v USA)
podle:

P/S (cen akcie / trzby na 1 akcii) v
porovnani s minulosti

P/B (cena akcie / vnitfni hodnota firmy
na 1 akcii) v porovnani s minulosti

S&P 500 — vyvoj pomérovych ukazatel

5] 155754 |
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 m\l i

e

=500

EEst P/E Ratie (Slended LI Months)
I Price b Book Rato
M Frice/EBITDA

S 2500
Price t5 Free Cash Fow .

= Er (I
W Estimated Price./Sales Net Wear Spgbe 15542

W Last Frice msan |
W Brios b Sales katio

s

= 4.00

- 3.00

L S

" Lang

0052005 | 2096-2014 2015-201%

2000~

19951999



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
firemnich zisku
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Stoxx Europe 600 predikce
firemnich zisku
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MSCI Emerging Markets predikce
firemnich zisku
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Cena ropy stagnuje 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; vypadek produkce Saudské Arabie bude pouze kratkodoby

V USA klesa pocet vrtl, t&€Zba je v8ak diky rustu produktivity na maximu

Objem komeré&nich zasob v USA klesa spolu s ekonomickou aktivitou
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Zlato — po vyrazném rustu zacalo obdobi konsolidace

1. Rast v zavéru roku 2018 » 2. Rast poc¢atkem roku 2019

v Uték do bezpeti z akcii
v Turecké banky prestaly prodavat

v Velké nakupy (Rusko, Polsko, Madar,...)

v’ Pozice tézarl na terminovanych burzach
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1500
1-2018

Duvody pro pokles: tézafi se opét zajistuji proti poklesu, objem dluhopist se zapornymi vynosy pomalu klesa
Davody pro riist: geopoliticka rizika, nakupy Ruska a Ciny, zajisténi pro pfipad negativniho ekonomického vyvoje

4-2018

3. Rust od konce kvétna

v Uvolnéni ménové politiky centr. bank
v Nakupy Ciny a dal$ich centralnich bank

v Pokles vynosu statnich dluhopist
v Snizovani sazeb v USA a EMU

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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