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Ekonomika USA ‘

USA - Aktivita v sektoru rezidenénich
nemovitosti a sentiment
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Demokraté predstavili ustavni zalobu na prezidenta USA :

Clanky z pfipravované zaloby

= Obvinéni ze zneuziti pravomoci:
D. Trump se snazil pfimeét ukrajinského
prezidenta, aby tamni ufady zacaly
vySetfovat Trumpova politického soka z
fad demokratu Joea Bidena.

= Obstrukci vuéi Kongresu:
Bily dim branil clenim administrativy
spolupracovat pfi vySetfovani se
Snémovnou reprezentantd.

U.S. PRESIDENT & IMPEACHMENT

U.S. President Donald Trump faces impeachment probe
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FED - signalizuje prestavku ve snizovani sazeb

Politika FEDu ustoupila do pozadi

= Funds rate 1,50% - 1,75%
= CPI se drzi pobliz inflacniho cile
= Sazby by mély po delSi dobu zUstat stabilni

= V pfipadé, Ze dojde k vyfeSeni obchodniho
sporu s Cinou + rozpod&tova expanze = zména v

nastaveni centralni banky

1,60

1,50

1,40

1,30

1,20

1,10

1,00

USA - Vyhled urokovych sazeb
Futures na zakladni sazbu FEDu
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Ekonomika EU - pozitivni prekvapeni

Vyhled

= Data o HDP eurozoény za 3.Q potvrzuji o 0,2 %, YoY rast HDP byl
mirné navysSen na 1,2 %

= Béhem roku 2020 by se méla dynamika mezictvrtletniho rustu
postupné ozivit.

= Némecko Index davéry (ZEW) vystoupil na 10,7 bodu z
listopadovych minus 2,1 bodu.

= Némecka vldda ma prostor pro fiskalni expanzi.

=  Termin pro brexit je aktualné stanoven na 31. leden 2020.
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Eurozona: rist HDP (mezikvartalné v %)
a PMlindikator
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Evropska centralni banka °

ECB drzi uvolnénou ménovou politiku

= ECB zverejnila CcCtvrtletni progndzu vyvoje ekonomiky: Eurozoéna: mirainflace (meziro&név %)
snizila vyhled rstu HDP na rok 2020.

= Depo sazba beze zmény na urovni -0,50 %, zatim zadné ’
v/ v v v 7 7 7 v s . . 2
dalsi zmény (zmékceni) nastaveni své ménové politiky.
1
. v Ve ’ 7 . v rv 7 I:]
= 0Od 1. listopadu znovu zacaly Cisté nakupy aktiv v mésicnim
objemu 20 mld. EUR. Trvat maji tak dlouho, jak bude treba 20072009 2011 2018 2015 2007 2019
——celkova inflace  e——iadrovéa inflace
= Data z ekonomiky eurozény nevyznivaji pro potrebu
dalSiho uvolnéni ménovych podminek
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Japonska vlada podpori domaci ekonomiku °

= Fiskalni opatfeni v hodnoté zhruba 13 biliond jend na podporu ristu

= Celkova podpora by ale méla dosahnout az dvojnasobku - 26 bilionu jenu

= VIadni opatfeni by podle navrhu mély navysit rast japonské ekonomiky o
1,4 procentniho bodu.

= Rust japonské ekonomiky se v letoSnim tfetim Ctvrtleti témér zastavil.

Ctvrtletni rist HDP anualizované Japonsky verejny dluh vztazeny k HDP

Losing Momentum
Japan's economy is expected to shrink this quarter

W Annualized growth QoQ
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Ceska narodni banka

Inflace zrychlila nad cil CNB

Repo sazba zustala na urovni 2,00 %, dva Clenové
bankovni rady ale opét hlasovali pro zvySeni o Ctvrt
procentniho bodu

Nova prognéza CNB doporuduje sazby zvysit

VétSina Clend bankovni rady ale nechce sazhy
zvySovat

Zustavaji obavy dopadl situace ve svétové
ekonomice

Ocdekavame, ze CNB ponecha své sazby v prosinci
opét beze zmény

urokovy diferencial EUR vs. CZK je bezprecedentni
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CR: mira inflace (meziroéné v %)
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Zékladni Grokova sazba CNB
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Vyvoj dluhopisu 2

Sentiment na trzich zUstal pfiznivy o Evropska defaultni mira

= Centralni banky postupovaly dle ocekavani trhu 4%
= Trhem hybaly zejména zpréavy o vyvoji obchodniho vyjednavéni mezi USA a Cinou, -
= Vysledkova sezona firem a bank vyraznéji neprekvapila.

] Pfi absenci negativnich prekvapeni se dluhopisové trhy vyvijely pfiznivé 2%

= ECB zahajila ndkupy korporatnich dluhopist 1%
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Vynosy SD po poklesu na mnohaletd minima rostly

e F\ropska spekulativni defaultni mira Moody's
eeeeee Projekce Moody's

Vynos desetiletych vladnich dluhopist v procentech : e
200 - iTraxx indices spreads (bps) 480
3,5
3,0 180 L 440
25 160 - - 400
2,0 140 - - 360
1.8 120 L 320
1,0 R
05 100 A - 280
0,0 80 F 240
0,5 60 - - 200
-10
01-18 05-18 09-18 01-19 05-19 09-19 40 T T T ' ' 160
X1-18  1-19  Iv-19  VvI-19 VII-19  X-19  XII-19

—SA —NEémecko —CR

iTraxx Main iTraxx Financial senior [

CDX US HY (rhs) 5

iTraxx Crossover (rhs)



Meénove zajisténi — technicka imbalance g

Situace se v prubéhu roku trvale zlepsovala

Urokové sazby hlavnich mén

= Fed funds: 1,50% az 1,75%
= ECB depositni sazba: - 0,50%

VN

= CNB repo sazba: 2,00%

V nakladech méenového zajisténi jsou zohlednény i jednordzové odvody prispévkl bankovniho sektoru do

rezolu¢niho fondu na konci roku.

Anualizované naklady (od 2018 zisk) z ménové
zajisténi EUR proti CZK pomoci 6 mésicniho
ménového swapu
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e E UR/CZK 6M e Rozdil sazeb CNB a ECB = = = Predikce
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Akcioveé trhy — na cesté ke svym historickym maximum 5

* Rozvinuté trhy

=  Akcie v pribéhu listopadu prakticky bez pferuseni rostly

= Hlavni americké indexy pokofily sva historicka maxima

= solidni vysledkova sezéna - 75 % spolec€nosti zvefejnilo zisk nad o¢ekavanim
= nad&je na uzavfeni obchodni dohody mezi USA a Cinou

= uvolnéna ménova politika

= Roazvijejici se trhy - index mirné poklesl

= Latinska Amerika - znovuzavedeni cel pro Brazilii a Argentinu na dulezité kovy
= Cinu - obchodni valky, Hong Kong — protesty

* CEE - polské banky pod tlake kvali hypotékam ve Svycarskych francich

Globalni akciové indexy

Forward 12M P/E Ratio
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IPO Saudi Aramco

Nejvétsi primarni Upis v historii

SA chce snizit zavislost na ropé
= Historicky nejvétsi IPO - 25,6 miliardy USD.
® Trzni ocenéni spolecnosti v IPO dosahlo 1,7 bilionu USD

= Saudi Aramco se stalo nejhodnotnéjsi spolecnosti na
svété obchodovanou na burze.

Profit King
Saudi Aramco’s profit = Apple + Google + Exxon Mobil

M 2018 Net Income

$150 Billion

100

Saudi Apple Samsung Alphabet JPMorgan Shell Exxon Mobil
Aramco Chase

Source: Moody's Investors Service, Bloomberg

World's Biggest IPO
Aramco's share sale surpasses Alibaba's to become world's biggest

B Amount raised
Facebook (2012)

ITT Docomo (1998)
ICBC (2006)

Enel (1999)

GM (2010)

Visa (2008)

AlA (2010)

tBank Corp. (2018)
Alibaba (2014)

Aramco (2019)
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Ropa spolu s akciovymi indexy rostla

Hlavni kurzotvorné vlivy
= Nadéjné vyhlidky na uspésné zavrSeni obchodnich

jednani mezi USA a Cinou.

OPEC+ se dohodl, ze v 1Q 2020 snizi svou celkovou
téZbu o dalSich 500.000 barel( denné.

Objem tézby, ktery OPEC s Ruskem uspésné
stabilizuje a vyvazuje tak rust objemu z americkych
bidlic.

IEA: Navzdory dodate€nym omezenim se globalni

zasoby mohou v prvnim Ctvrtleti 2020 zvySit o
700.000 barelu denné.

Geopolitické obavy (Iran, Venezuela, Libye) -
globalni ekonomika bude zpomalovat, tak OPEC ma
prostor vykompenzovat vypadek tézby.
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Cena a zasoby ropy v USA
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I Kratkodoby vyhled

= Uvolnéna menova politika hlavnich centralnich bank
= Ekonomika eurozony

= Fiskalni impuls ve 3. nejvétsi ek. svéta — v Japonsku
= Brexit — novy parlament

* Obchodni valka mezi USA a zbytkem svéeta

" Probihajici impeachment a 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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