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Ekonomika USA ‘

=  Vykonnost americké ekonomiky zlUstava akceptovatelna
v" Dostupna data implikuji rist HDP lehce pod 2 %
v Tazeny spotrebitelskou poptavkou (realna spotfeba vzrostla v ¢ervenci o 0,4 % mezimésicné)
v" Kliové miry inflace se v poslednich mésicich vratily k dvouprocentnimu cili FEDu
v" Silny trh prace
v" Slabsi zUstava primyslova vyroba

USA -Vyvoj trhu prace
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Obchodni valka USA a Ciny pokraduje

Srpen bohuzel pfines| dal$i eskalaci napéti s Cinou

Nové tarify v platnosti

= Od pocatku zafi vstoupily v platnost 15 % cla na dalSich zhruba 112 miliard €inskych exporta
= Od 15. prosince by clu mélo podléhat dalSich 160 miliard dovoz( primarné spotifebniho zbozi
= Cinské vladou kontrolované firmy prestaly nakupovat americké zemé&délské produkty (objem

20 miliard ro€né)

= Americka administrativa hrozi uvalenim cel na nékteré evropske zbozi
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Pravdépodobnost recese v USA 6

F E D - Cykl u S S n iZOVé n I’ Saze b New York Fed Recession Probability Model D) REAL INVESTMENT ADVICE

The probability of a

80% recession in the next 12
months is 30%, which is the
same probability as in July

Leden: pozastaveni zvySovani sazeb ) 2007 (the et Recession

oy started in December 2007).
Brezen: zastaveni rozprodeje dluhopist od zafi
Cervenec: poprvé od krize snizeni sazeb (interval) 2%-2,25%

Na zacCatku zafi diskontovala americka vynosova kfivka dvé az tfi snizeni urokovych
sazeb do konce letoSniho roku a celkem pét snizeni o 25 bazickych bodud to konce

r0ku 2020. '3"19({ 1965 1970 1975 1980 1985 1950 1995 2000 2005 2010 2015 2020
USA - Vyhled urokovych sazeb
V trzich je oéekavani snizeni sazeb jiz v zari z 90% 3,00 Futures na zakladni sazbu FEDu
2,50
Na poslednim zasedani FED v souladu s Sirokym o¢ekavanim analytikii nezménil .
urokové sazby :
. . . s v v s 1,50
Signaly ze strany FEDu jsou méné jednoznacéné
’ ;. ’ o s v 1,00
Vybor pro stanoveni Urokovych sazeb zUstava rozdélen Do poloviny 2020 se &ekaji min. 3 snizen
Ve prospéch rdazného zdsahu hovofri: 0,50
= sjtuace na financnich trzich, 000 ——nt———
Mow +1M +2M +3M +6M +9M +12M +15M +18M

= negativni dopady obchodnich sporl na americkou ekonomiku
= zhordujici se situace v Evropé, Ciné a fadé dal3ich svétovych ekonomik.
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Ekonomika EU - smiSené zpravy

Vyhled zustava neménny
= Ekonomika eurozony si ve 3. Ctvrtleti udrZzuje mezi€tvrtletni rast HDP v oblasti 0,2 %

Némecké HDP mezictvrtletni pokles, index nakupnich manazert PMI potvrzuje slabost
= Neémecka vlada ma prostor pro fiskalni expanzi

= Naproti tomu Francie a Spanélsko tahouny rastu eurozény

Eurozona: ristHDP (mezikvartalné v %)
a PMlindikator

65

3 GIE forecast (Market Perspectives, 30 August 2019)
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Evropska centralni banka °

ECB zmékcuje ménovou politiku

Eurozdna: mirainflace (meziroénév %)

= Pozornost trhu se upirala na zasedani ECB (12. zari) 4
= Depozitni sazba snizena na uroven -0,50 % ;
= Znovu nastartovano QE (20 mld. EUR mési¢né) 2
= |nflace EMU z(stava na urovni 1% (pod cilem 2%) ;
= Cekalo se: 1

= snizeni Urokd o 10-20 bp.

= obnoveni programu nakupu aktiv

= kompenzaci bankam za zaporné uroky
= Predposledni zasedani pro dosavadniho prezidenta ECB Maria Draghiho.

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

= cclkova inflace  ===jadrova inflace
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Ceska republika °
Pfes mirné zpomaleni nadale cekame silny rist ekonomiky

= Silny trh prace (nizka nezaméstnanost, rist mezd) - domaci poptavka tahne ekonomiku vzharu

=  Prumysl — pokles dynamiky rustu (vliv eurozony + nedostatek prac. i kapacit + obchodni valka)

= HDP vroce 2019 cca 2,5%
= |nflace v ¢eské ekonomice v ¢ervenci vzrostla z 2,7 % na 2,9 %

CR: HDP a jeho vydajova struktura (meziroéné v %)
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Ceska narodni banka 10
Inflace zrychlila nad cil CNB CR: mira inflace (meziroéné v %)

= CNB nechala svou repo sazbu beze zmény na drovni 2,00 %

=  Zménu neCekame ani na zafijjovém zasedani, ani po zbytek
letoSniho roku.

* Repo sazba 2,00 % => nejvyssi uroven za vice nez 10 let.

. . . : - X . 0
= Progndéza zaroven vykresluje stabilitu sazeb CNB fakticky po
zbytek letoSniho roku i pro rok 2020. -1| L e e i s e
=  Centralni banka stale predpoklada, ze koruna posili vléi euru, eleova nface adrova inflace
tento proces by ale mél byt pozvolnéjsi, nez ¢ekala progndza
- Kurz &eské koruny Zakladni urokova sazba CNB
‘ 2,50
27,0 500
- —EUR / CZK Lo
26,0 1,00
25,5 0,50
25,0 0,00
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Brexit bez dohody je hlavni pravdépodobny

Pokles HDP pfi brexitu bez dohody

Estimated GDP loss in a "no-deal Brexit" compared to a non-Brexit scenario (in percent)
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Odchod je naplanovan na 31.10.19

Britsky parlamentu pfijal zakon,
kterym se snazi znemoznit vladé
nefizeny odchod z EU.

Ve hie je také otazka predCasnych
voleb.

Existuje i1 varianta prodlouzeni
terminu pro vyjednavani, resp.
odchod o 31. ledna 2020.

Brexit bude i nadale vnaset
nejistotu jak na financ¢ni trhy, tak do
realné ekonomiky
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Vyvoj bezrizikovych dluhopisu "

Dlouhodobeé dluhopisy zohlednuji ekonomické obavy Inverzni vynosova kfivka obvykle predpovida recesi

= USA: vynosy SD se propadly na mnohaletd minima

Yield curve inversions typically precede recessions

= investofi zvySuji sazky na sniZovani Urokovych sazeb

= vynosova kfivka diskontuje dvé az tfi sniZeni urokovych
sazeb do konce 2019 a celkem 5 snizeni do konce 2020. /f\
= Signaly ze strany FEDu jsou méné jednoznacné. / \J
= Eurozona: bezrizikové sazby v srpnu dale vyrazné klesly. uw\
= Ocekavani budoucich krok( ECB, také vyvoj v USA. . h \\fm LJ

i}

= Vynos 30Y némeckého bundu klesl pod nulu.
= Ceska republika: NB nechala svou repo sazbu beze zmény

] oro zbvtek letoSniho roku zménu neéekdme
Vynos desetiletych vladnich dluhopisii v procentech

2005

Recession
m Reuters graphic/Karen Brettell

Zdroj: Reuters
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Vyvoj korporatnich trhu
Zdravy fundament

=  Sentiment na kreditnich trzich se v srpnu zhorsil

= Akcelerace obchodniho napéti mezi Cinou a USA
zpUsobilo nardst volatility na trzich.

= Nicméné kredit zGstdva velmi odolny v kontextu rady
negativnich zprav a rostoucich nejistot.

" Také nefizeny Brexit stdle predstavuje redlnou hrozbu

" Naproti tomu pUsobi centralni banky svoji ménovou
politikou

" Evropska centralni banka mimo jiné planuje obnovit
nakupy korporatnich dluhopist, které by znamenaly
dodatecnou technickou podporu pro kreditni trhy

10%

2800
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oo Evropska defaultni mira
Yo
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3%

2% ;
:

1%
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= Fyropska spekulativni defaultni mira Moody's
s+ esee Projekce Moody's

S volatilitou akciovych trhi (po jejich poklesu) obvykle
rostou kreditni spready korporatnich dluhopist

e CBOE Volatility Index

e GABI HY Western Europe Spread
e GABI HY North America Spread
w——GABI HY EM Spread




Situace na ménoveém zajisténi se zlepsSuje s
Fed i ECB v o&ekavani poklesu sazeb, CNB "on hold"
Pomaha také postupna normalizace situace na penéznim trhu CZK

= Za zajisténi EUR jiz korunové fondy inkasuji okolo 2,25 % p.a.
v Pomohl rist sazeb CNB (8ekame stabilitu), zatimco ECB sazby letos snizi

Anualizované naklady na ménové zajisténi

| - - -
2% | . uil’
L 1%
= Za zajisténi USD -
korunové fondy plati cca o] N ?:‘i’
0,8 % p.a. -1% 1
2% N / 5
Cekame pokles nakladu, protoze : 30, ]T — Al
v FED bude pokracovat ve 4% I'
shizovani sazeb 5%
O 20 W0 0 A A A R R R RO OO D PP
S OO R DD DR R QO QO OV D D D D
v Jednorazovy naklad spojeny s Q.\‘lf qu‘ 6\‘1' ,\q‘\rd\'lw qu’ AV \Q{W g\ﬂr d,;\f 6\51' \UWQ.\'L d,('l' 6& \Qfl'd\ﬂv Q,ﬂr 6\:]'

Jrezolution fee“ odezni 31.12.

e EUR/CZK 6M = USD/CZKEM _
= JSD/EUR 6M e R 0zdil sazeb CNB a ECB
= =« Predikce

5 Jﬁ-?’ GENERALI
V nakladech méenového zajisténi jsou zohlednény i jednordzové odvody prispévki bankovniho sektoru do =lcf 2ol INVESTMENTS
rezoluc¢niho fondu na konci roku.



Akcioveé trhy — rizikova aktiva na cesté ke svym historickym maximum &

Srpen byl letos neobvykle volatilni

= USA - Index S&P 500 uzavrel srpen se ztratou 1,8 %, nejhorSi vykonnost sektory energii (-8,3 %),
= Vysledkova sezdna uz skoncila, pficemz zisky ve druhém Ctvrtleti poklesly meziro¢né 0 0,4 % (2. Q v fadé)
= Pro tfeti Ctvrtleti se jesté stale ¢eka rist ziskd, stejné jako pro cely rok 2019 - nerealné.

= Evropské akcie (-1,6 %) byly ovlivnény obchodnimi tfenicemi, slabSimi makro daty a politickymi nejistotami.
= |talii krize po té co se pokusil M. Salviny vyvolat pred€asné volby.
= Ve Velké Britanii (-5 %) nejistoty ohledné brexitu s tim, jak se blizi aktualni termin odchodu Britanie z EU

* Rozvijejici se trhy - index poklesl 0 5,1 %, slaba vykonnost Ruska, Turecka, Latinska Amerika i Asie
= V Argentiné eskaluje finan¢ni krize, ména prudce klesa, zavadi ménovou kontrolu = je na hrané bankrotu
= Reaion CEE (-6.9 %) si ofinsal vétsi ztratu nez vétSina ostatnich reaionu - tlak zaznamenal bankovni sektor

Globalni akciové indexy
115%
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Od kvétna ropa klesala spolu s akciovymi indexy

ProtoZe obé aktiva ovlivriuji obavy z budouciho ekonomického vyvoje
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50

Kromé toho ropu dale ovliviuji

= Objem tezbyl ktery OPEC s Ruskem Uspésné stabilizuje h vyvazuje tak

rist objemu z americkych brialic

=  Geopolitické obavy (Iran, Venezuela, Libye) — globalni ekonomika bude
zpomalovat, tak OPEC ma prostor vykompenzovat vypadek t&zby

= lKrétkodobé objem komerénich zasob v USJ, do urcité miry je zavisly

na ekonomické aktivité USA

Cena a zasoby ropy v USA
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Objem dluhopisl ve svété (bil. USD) a cena zlata

18

Zlato ma dalSi rustovy potencial

Pozitivni vyhled na obdobi snizovani urokovych sazeb,
ochrana pfed poklesem akcii (diverzifikace)

5-2015 112015 5-2016 11-2016 5-2017 112017 5-2018 11-2018 5-2019

EEdluhopisy se zapornym YTM cena zlata (prava osa)
= 1. Rust v zavéru roku 2018 = 3. Pokles béhem jara
v Uték do bezpegi z akcii v' Konsolidace po minulém rlstu, téZafi se opét zacali
v' Turecké banky prestaly prodavat zajiStovat
v Velké nakupy (Rusko, Polsko, Madar,...) v" Mnoho pozitivnich zprav na akcie
v’ Pozice tézarl na terminovanych burzach v Obchodni jednani USA z Cinou
= 2. Rust poc¢atkem roku 2019 = 4. Rust od konce kvétna
v Uvolnéni ménové politiky centralnich bank v Centralni banky zacaly uvolfiovat ménovou 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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I Kratkodoby vyhled &

= Uvolnéna meénova politika hlavnich centralnich bank — ECB 12.9., FED 18.9.
= Fiskalni impuls ve druhé nejvétsi ekonomice svéta — v Ciné

= \lyvoj cen ropy, zasedani OPEC+ v Abu Dhabi 12. 9.

= Brexit — parlament znemoznil brexit bez dohody

= Obchodni valka mezi USA a Cinou

= Politicka a ekonomické problémy Turecka

= Prezidentské volby v US listopad 2020
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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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