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FED dorucil volnéjsi ménovou politiku

Vyvoj politiky FEDu

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

4. Cervna: indikace snizeni sazeb a zahrnuti nestandardnich nastroju (QE) mezi
standardni

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

Cervenec: FED snizil sazby 0 0,25 % — slaby globalni riist, zpomaleni primyslu
USA, nizka inflace a pretrvavajici rizika obchodni politiky. Séf Fedu J. Powell
pak na tiskové konferenci prohlasil, ze snizeni je pouze Upravou ménové
politiky v poloviné cyklu a ne zacatkem cyklu snizovani Uroku

Zafi: dalSi ,pojistné” snizeni sazeb 0 0,25 % s cilem udrzet ekonomicky rast. Na
druhou stranu Powell potvrdil, Ze v pfipadé potfeby nebude vahat s obnovenim
nakupu dluhopist

Rijen: FED pro fe$eni nedostatku likvidity na mezibankovnim trhu planuje
spustit program nakupu kratkodobych dluhopist, coz spolu s nedavno
obnovenymi repo operacemi ma posilit dolarovou likviditu. Nasledné FED sniZil
sazby o 0,25 % do pasma 1,50-1,75% a dale bude pravdépodobné vyckavat.
Mise splnéna.
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Ekonomika USA zustava silna, ale zpomaluje vlivem primyslového sektoru :

RUst HDP zpomalil ve 3. ¢tvrtleti nepatrné na 1,9 % USA - Spotrebitelska divéra
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Silny trh prace, domacnosti jsou v dobré kondici
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Ekonomika EU dal zpomaluje kvuli primyslu / stejné jako zbytek svéta :

Sektor sluzeb je dosud pomérné silny diky poklesu nezaméstnanosti a ristu mezd
Jadrova inflace zustava hluboko pod cilem ECB

Priciny ekonomického zpomaleni
=  Politické nejistoty (statni rozpocet Italie, Brexit) snizuji davéru v ekonomicky rist

= Rast protekcionismu ziveny Spojenymi staty (vliv zejména na némecké
automobilky)

=  Zpomaleni globalni ekonomiky, pfedevsim pramyslu / Némecko v recesi

Kroky ECB

= Snizeni depozitni sazby z -0,4% na -0,5%

= Obnoveni nakupu dluhopist v objemu 20 mld EUR mési¢né

= tiering systéem“ — Cast rezerv bank u ECB neuro¢en zapornou sazbou

= ZlepSeni podminek (prodlouzeni na 3 roky, sniZeni urokové sazby) refinancnich
operaci (TLTRO) pro banky

v v s

vyhled v horizontu projekci ECB vyrazné konvergovat k urovni dostateéné
blizké 2 % (ale pod touto hodnotou) a nez ECB zaznamend, ze se tato
konvergence konzistentné promitne do vyvoje jadrové inflace
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Eurozéna: mira inflace (meziro¢né v %)
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Ceska narodni banka drzi sazby na 2 %

Pro nejblizSi obdobi oCekavame stabilitu sazeb, nicméné komentafe i prognéza vyznivaji ve prospéch rustu

=  Tuzemské vlivy (pfetrvavajici vysoka inflace, slab$i koruna a silny ristu
mezd) jsou proinflacni

= Vngjsi vlivy (zpomaleni ekonomiky eurozény a globalni ekonomicka rizika)
jsou protiinflacni

= Cekame stabilitu irokovych sazeb do cca poloviny 2020 s malou
pravdépodobnosti zvySeni sazeb

=  CNB model oéekava zpomaleni meziroéniho rdstu realného HDP z
letoSnich 2,6 % (2019 odhad) na 2,4 % v pfistim roce a nasledné zrychleni
ke 2,8 % v roce 2021

zdroj CNB: prognéza rustu realného HDP
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Ekonomika Ruska mirne roste tazena spotrebou domacnosti .

Zadluzenost Ruska je nizka a statni rozpocet je v prebytku

Ekonomicky vyvoj

= Mirny a stabilni rist (jak pramysl, tak maloobchodni trzby)
= Pokles inflace umozriuje centralni bance snizovat urokové sazby

Rusko: Realné mzdy a maloobchodni
trzby (mezirocné v %)
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Rusko: Primyslova produkce
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Turecko — makroekonomicka situace se zlepSuje, geopolitické riziko pretrvava :

ZlepsSeni

= Rychly pokles inflace (vliv posileni turecké liry a levné&jsi ropy) umoznil 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

= Docasny 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 — Rusko a Turecko hlidkuji na severovychodé Syrie u hranic s Tureckem

= Vysoké nesplacené uvéry v bankach (avsak méné nez dfivéjSi oCekavani) Turecko: Rast HDP
15
13
o 11
Turecko: Inflace a Grokové sazby(%) Kurz TRY/USD a obchodni bilance 9
30 8 0
7
25 ! 2 5
20 i 3 | ‘ | ‘ ‘ | | |
a
5 1 | |
15
4 6 -1 |
10 ; -3
-8 _5
> ? . 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0 1 EE Ctvrtletné (prava osa) e meziro¢né (leva osa)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 0 42 e
a— |nflace 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ‘ﬁ GENEBALI
e Efektivni sazba centralni banky EIr>2h INVESTMENTS

e Inflacni cil ===1obchodnf biance % (vpravo) =——kurz TRY/USD vlevo)



1. Makro, centralni banky
2. Financni trhy

W\ Vyvoj aktiv v obdobi zvySené nejistoty
‘ Rijen byl pro akcie velice dobry,
nedafrilo se dlouhym statnim

m dluhopistim
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Vyvoj vynosu statnich dluhopist na viné rastu rizikového apetitu 8
Pod vlivem sazeb centralnich bank (kratkodobé dluhopisy) a vyhledu na ekonomicky rist (dlouhodobé dluhopisy)
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Fundament je dtlezity pro dlouhodoby vyvoj kreditnich prémii
Globalni defaultni sazby pod dlouhodobym primérem

Vyvoj kreditnich prémii (bp)

. FED a ECB sniZily sazby,
= GABI Turkey Spread komplikace v Turecku nadéje na obchodni
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obchodni vilka, pokles akciowych trhi
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Rusko: stabilni fundament, pokles
pravdépodobnosti nowvych sankci
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Pozn. ,vynosem dluhopisu” se mysli budouci ,vynos do splatnosti“ (YTM)., rist YTM je dusledkem poklesu ceny (a naopak)
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Situace na ménoveém zajisténi se porad zlepsuje 2
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 kratkém zajisténi EUR jiz korunoveé fondy

inkasuji okolo 2,3 % p.a. . . .
asuji okolo 2,3 % p.a Anualizované naklady na ménové zajisténi

v Urokovy diferencial CZK/EUR se zvy$il. CNB drzi p N
stabilni sazby na urovni 2 %, zatimco ECB v zafi snizila 29%
sazby 0 0,1% na -0,5%)
1% 7
Naklady na zajisténi USD korunovych fondu 0% | N
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stabilité sazeb v CR r
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v]0Od cca druhého &tvrtleti 2020 ocekavame, ze ménoveé -4%
zajisténi USD zacne generovat zisk protoze: -
-27

= CNB bude vahat se snizenim sazeb DD S D O O
= v USA se oCekava pokracovani snizovani sazeb
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V néakladech ménového zajisténi jsou zohlednény i jednorazové odvody pfispévk( bankovniho sektoru do rezoluéniho fondu na konci roku.



Akcioveé trhy na novych maximech
Rust taZzen rekordnimi odkupy vlastnich akcii firmami i poklesem rizikové averze

Forward 12M P/E Ratio
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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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