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Prvni faze obchodni dohody USA x Cina by méla byt podepsana 15. ledna:

Pokles ekonomickych nejistot pfispél k rastu akciovych trhl (a poklesu statnich dluhopist s dlouhou duraci)

. Snizeni nékterych cel

. Cina obnovi nakupy zemédélskych a energetickych produktt

. Cina udini

finan¢niho sektoru investorum, aj.

kroky k ochrané duSevniho vlastnictvi,

otevieni 5,

0 Obchodni deficit USA (mid. USD mési¢né)

v dlsledku
protekcionismu

Poté zaéne jednani o druhé fazi dohody zahrnujici pro Cinu -60

citlivéjsi oblasti > dotazeni do voleb v USA ne€¢ekame
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Globalni HDP a indexy PMI - primysl a sluzby
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Akciovy index Standard & Poor’s 500 od 1.1.2018
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Politicky vyvoj v USA

Je pfiznivy pro akciové trhy

Zaloba na prezidenta prosla kongresem

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

=  Obstrukci va€i Kongresu:
Bily dim branil €lenam administrativy
spolupracovat pfi vySetfovani se Snémovnou
reprezentantd.

Senat impeachment neschvali

Prezidentské volby 3. listopadu

= Preference Trumpa jsou nad 50%

» Z demokratickych kandidat( posiluji Biden a Sanders na
ukor levicové Waren, coz je pozitivni pro akciové trhy

= Dulezity datum 3. bfezna jsou primarky v 13 statech USA

Sance demokratickych kandidati na nominaci °

I US Predictlt 2020 Democratic Presidential Nomination Elizabeth Warren 12
.. | MUS Predictlt 2020 Democratic Presidential Nomination Joe B\den m—-—
M US Predictlt 2020 Democratic Presidential Nomination Bernie Sanders. 27
W US Predictlt 2020 Democratic Presidential Nomination Hillary Clinton

US Predictlt 2020 Democratic Presidential Nomination Pete Buttigieg
M US Predictlt 2020 Democratic Presidential Nomination Michael Eloombel’g H

trzni kurz

uUsD slaby

Obchod protekcionismus volny
Statni rozpocet deficit vyrovnany
Vliv statu/dané velky maly
Energie omezeni/regUIace dereg‘ulace

—&— Biden

Buttigieg —@— Trump

—&— Warren —@—Harris —®— Sanders

Source: J.P. Morgan FX Strategy




Rychlost uvolfiovani (pokles sazeb, QE) ménové politiky zpomaluje :
Po rychlém uvolfiovani loni a po restrikci v 2018

Bilance centralnich bank USA,
EMU, Japonska a Ciny
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Nakupy dluhopisu ze strany FEDu a ECB

= FED: 07/2019 konec QT (rozprodej dluhopisu),
od 11/2019 do 02/2020 repooperace o
od 10/2019 do cca 03/2020 kvaziQE (nakupy kratkodobych dluhopisd) = GENERALI
= ECB: 10/2019 obnoveni QE (nakupy dluhopisu)

Pocet centralnich bank ménicich urokove sazby

mmm Hikes = Cuts e==Global (GDP Weighted) Policy Rate [LHS]
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Ekonomika USA je relativné silna, ale zpomaluje vlivem pramyslového sektoru 7

Predikce rastu HDS v USA podle Fedu 2019: 2,2%, 2020: 2,0%

=  Silny trh prace, domacnosti jsou v dobré kondici

v'nezaméstnanost na minimu 3,5%, rist mezd zrychlil, maloobchodni trzby jsou silné

*  Pramysl ainvestice

v'Indikatory ekonomické davéry a primyslové objednavky poklesly (obavy z obchodnich valek)

=  Nemovitostni sektor
v Oziveni v disledku poklesu urokovych = hypotécnich sazeb

USA -ISM Pruzkumy sentimentu USA - Spotiebitelska duvéra
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USA - Aktivita v sektoru rezidenénich
nemovitosti a sentiment
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FED zastavil snizovani sazeb, pokracuje v8ak v nakupu dluhopisu i

Nakupy dluhopist budou trvat minimalné do konce bfezna, repooperace do ledna

Vyvoj politiky FEDu

Leden: pozastaveni zvySovani sazeb
Bfezen: oznameni zastaveni rozprodeje dluhopisu od zafi 2019

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

31. Cervence: FED snizil sazby o0 0,25% do pasna 2,0 — 2,25%. Divodem
byl slaby globalni rist, zpomaleni primyslu USA, nizka inflace a
pretrvavajici rizika obchodni politiky. Séf Fedu Jerome Powell pak na
tiskové konferenci prohlasil, Ze sniZzeni je pouze Uupravou ménové politiky
v poloviné cyklu, neni tak zaatkem cyklu snizovani urokud

18. zafi: FED snizil sazby 0 0,25% do pasna 1,75 — 2,0%.
8. fijna: FED pro feSeni nedostatku likvidity na mezibankovnim trhu

planuje spustit program nakupu kratkodobych dluhopisu, coz spolu s
nedavno obnovenymi repo operacemi ma posilit dolarovou likviditu

12. listopadu FED snizil sazby o 0,25% do pasnm 1,50 — 1,75% a
oznamil do budoucna stabilitu arokovych sazeb po delSi dobu

Repooperace by mély trvat do cca konce ledna, nakupy dluhopist
do cca konce bfezna (podle vyvoje ekonomiky a rizik)
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USA -Inflace v % mezirocné
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Ekonomika EU zpomaluje kvuli sektoru primyslu

Sektor sluzeb je dosud pomérné silny diky poklesu nezaméstnanosti a ristu mezd
V zaveéru roku nastalo mirné zlepSeni predstihovych makroukazatell pramyslu

Pretrvava dualni charakter ekonomiky
= Silny trh prace podporuje sektor sluzeb

= Ekonomické nejistoty (brexit — bude 31.ledna, obchodni valka USA-Cina, hrozba
zavedeni cel na vyvoz evropskych aut do USA) dopada export a na pramyslovou
vyrobu

= Inflace mirné vzrostla na 1,3% tazena cenami potravin a sluzeb
=  Pro 2020 se ¢eka ekonomicky rlst okolo 1%

Evropska centralni banka 12. prosince
= Ponechala zakladni sazby na -0,5%

=  Ponechala objem nakupl dluhopisu na 20 mid EUR
za mésic

av v,

doby nez inflaéni vyhled v horizontu projekci bude
vyrazné konvergovat k urovni dostateéné blizké 2
%, ale pod touto hodnotou, a ze se tato
konvergence konzistentné promitne do vyvoje
jadrové inflace

= Do konce 2020 EBC provede revizi strategie,
nastavéni stfednédobého cile a zplsobl jeho
dosazeni v€etné zahrnuti viivu klimatickych zmén

Eurozoéna: ristHDP (mezikvartalné v %)
a PMlindikator
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Eurozdna: mirainflace (meziroénév %)

Cil ECB pro jadrovou
inflaci =2 %
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Ekonomicky rist Ceské republiky pokles| za 3Q/2019 na 2,5% g

Pro rok 2020 cekame zpomaleni ke 2%

Ekonomika

Silny trh prace (rekordné nizka nezaméstnanost, rist mezd),
avSak Ceka se zpomaleni kvuli slabému primyslu

Maloobchodni trzby rostou |
Pramysl}- meziro¢ni pokles kvuli negativnimu vlivu eurozény

+ nedostatku zaméstnancu a kapacit
Rust inzenyrského stavitelstvi (dopravni infrastruktura),
pokles pozemniho stavitelstvi (byty, kancelare, haly)

CR: HDP a jeho vydajova struktura (meziroéné v %)
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mmmm Domacnosti e \/|ada Investice mmmm75s0by Zahr. obchod == HDP yoy

Primysl zemi CE 4 se stabilizoval
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Poland EMU

¢R - maloobchod, primysl, stavebnictvi
(rist % mezirocné)

. C 7€ C R, e Hungary

pramysl ——stavebnictvi ——maloobchod
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€R: mira inflace (meziroéné v %)

Ceska narodni banka drzi sazby na 2%
Na rok 2020 se oCekava stabilita

= Inflace je nad horni hranici inflaniho cile, kratkodobé (v dusledku
novoroc¢niho zdrazovani) zGstane vysoka

Pasmo
inflacniho cile

= Desinflaéni vlivy: posileni koruny + zpomaleni ekonomiky eurozéonyse 1 -__ A\ --__ AL ‘Mg ________________
promita i do tuzemského primyslu a bude zpomalovat rist mezd

= My nyni Cekame stabilitu urokovych sazeb do cca konce 2020 s velmi
malou pravdépodobnosti zvySeni sazeb

= celkova inflace  e——jadrova inflace

Zakladni sazba CNB a vynosy 3letych statnich Kurz &eské koruny

dluhopisu 08
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Ekonomika Ruska mirné roste tazena spotrebou domécnosti .
Zadluzenost Ruska je nizka a statni rozpocet je v pfebytku  ~~~<___ Now Zoalond

Swntzerla nd
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Ekonomicky vyvoj je pfiznivy
= Mirny a stabilné rist (jak priimysl, tak maloobchodni trzby)

o & bk

Deficit statniho
_rozpoCtu % HDP

= Pokles inflace na 3% (1% pod infla¢ni cil centralni banky) PRIZRRSS  Youth tica &5
umoznuje dalSi snizeni urokovych sazeb 0 Saudi Arabiar
0 2 4 60 8 10 120 140
Source: IMF, HSBC estimaies. Nole: 2019 estimate figures. Stétni dIUh % HDP
Russia: Real GDP Rusko: Realné mzdy a maloobchodni Rusko: Inflace a repo sazba
Contribution to growth in p.p. trzby (meziroéné v %) 20
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mmmm government  mmmmm households GDP growth = maloobchodni trzby —realné mzdy

Inflace Urokové sazby

Geopoliticka rizika poklesla

= Dohoda Ruska s Ukrajinou ohledné transportu a dodavek plynu K R GENERALI
= Sankce na firmy stavici Nord stream 2 Elrah INVESTMENTS



Turecko — makroekonomicka situace se zlepSuje -

Letos se ¢eka ekonomicky rist okolo 3%

ZlepSeni ekonomiky

= Inflace se stabilizovala okolo 10%

= Pres minuly pokles jsou urokovych sazeb v porovnani s jinymi staty stale vysoké, coz udrzuje tureckou liru stale relativné silnou
= Pokles deficitu obchodni bilance se zastavil kvdli ristu dovozl tazenych poptavkou domacnosti a ristem cen ropy

Rizika mirné poklesla
= Nizké devizové rezervy centralni banky + pokles nezavislosti centralni banky
= Geopoliticka rizika — riziko sankci ze strany USA, vojenska angazovanost v Syrii a Libyi

= Podil nesplacenych Gvér v bankach rostl, avsak méné, nez se ¢ekalo ” Turecko: Rust HDP
5
Turecko: Inflace a urokové sazby(%) Kurz TRY/USD a obchodni bilance 10
3
5
1 M MY I L
| | I | | AVIIRE
5 3

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
. Ctvriletné (prava osa) === mezirofné (leva osa)

0 -12 5 —
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—Inflace o ELrD2k INVESTMENTS
Efektivni sazba centralni banky === 0bchodni bilance % (vpravo) =ekurz TRY/USD (vlevo)
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1. Makro, centralni banky
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Vyvoj statnich dluhopisu

15

Pod vlivem sazeb centralnich bank (kratkodobé dluhopisy) a vyhledu na ekonomicky rast (dlouhodobé diuhopisy)

Vynos desetiletych vladnich dluhopist v procentech
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Mirny rist vynosu (pokles cen) od podzimu

* Nadéje na Castecnou obchodni dohodu mezi USA a
Cinou

+ Stabilizace pfedstihovych makroukazatell, zejména
pak v oblasti primyslu (po prudkém zhorseni v prvni
poloviné 2019)

Posun vynosovych kfivek statnich dluhopist mezi

07/2019,-->[10/2019|--->|01/2020

Vynosy v USA

Léto 2019|:inverzn|' kl“’ivk%
(Cekalo se snizovani sazeb)
Podzim 2019 — cela kfivka
poklesla kvuli rizikim ekonomiky
Leden 2020 — rust delSiho konce
kfivky kvuli optimismu ohledné
obchodni dohody USA x Cina

Vynosy v CR

Pfechodny pokles celé vynosové
kfivky mezi létem 2019 a
podzimem 2019 kvali
ekonomickym rizikim ve svété

Od podzimu 2019 se kfivka vratila
nahoru
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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 s

Plati i pro Emerging Markets (s vyjimkami)

* Fundament je dulezity pro dlouhodoby vyvoj kreditnich prémii
*= Globalni defaultni sazby pod dlouhodobym priimérem

v'JAgentura Moody's predikuje narust defaultnich sazeb, JtakZe analyzy hospodareni firem budou velmi dileZité

= 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%
[ —~ N
= 4% = 3
£ S o
— 30 =
£ . g 3
S 2% I
S b S
o 1% X g
- 0% 0 - &
12-10 12-12 12-14 12-16 12-18 12-20
Globalni spekulativni defaultni mira ss 990 Projekce Moody's
== == Dlouhodoby primér defaultni miry J.P. Morgan global HY spread (vpravo) GENEBALI
Elrah INVESTMENTS

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



Situace na ménoveém zajisténi zahraniCnim meéen se dale zlepSila
V druhé poloving 2019 pomohlo sniZzovani sazeb v USA e eurozéné pfi stabilité sazeb v CR

Za zajisténi EUR jiz korunové fondy inkasuji

okolo 2,3 % p.a.

« 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 0,1% p.a.

« Duavodem bylo snizovani urokovych sazeb v USA, pfi
stabilité sazeb v CR

* Od cca druhého &tvrtleti 2020 oéekavame, Ze ménové
ajisténi USD zacne generovat maly zisk protoze:

« CNB bude drzet Urokové sazby na 2%, USA v pasmu
1,50% az 1,75% a zarover se dale normalizuje situace
na penéznim trhu CR

Anualizované naklady
3%

17

na menove zajisteni
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= = « Predikce

V nakladech ménového zajisténi jsou zohlednény i jednorazové odvody pfispévkt bankovniho sektoru do rezolucniho fondu na konci roku.
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Rozvinuté trhy v Cele s USA loni vyrazné posilily, Emerging Markets zaostaly .

= Leden: pfislib, & pfimo uvoln&nim mé&nové politiky hlavnich centralnich bank + fiskalni impuls Ciny

= Jaro: nadé&je 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 az éervenec + zafi: nedéje na obchodni dohodu s Cinou + rast diky snizovani sazeb FEDu

= Srpen: dal$i eskalace obchodni valky (cla na ginska dovozy v objemu 300 mid USD + protiakce Ciny
»  ZafFi: nad&je na obchodni dohodu s Cinou + rast diky snizovani sazeb FEDu

=  Pocatek Fijna: pokles kvili vyraznéjSimu zhorSeni ekonomickych indikatord v USA a EU

= Od poloviny Fijna: rist nadéji na obchodni dohodu s Cinou + obnovené nakupy dluhopisti FEDem

Globalni akciové indexy
130%

125% -
120% e aedigfil
115%
110%
105%
100%

. /ﬂm
95% M_.TVM_.J"J -

90%

1-19 11-19 m-19 IV-19 V-19 VI-19 VI-19 VII-19 IX-19 X-19 XI-19 XI-19

— Stiedoevropsky region = Standard & Poor's 500 — Stoxx Europe 600 — | 5SCI Emerging Markets



K rastu akcii (zejména v USA) pfispivaji centralni banky a ,buybacky* °

a podpora u této strany by méla pokracovat i letos

500 Akciovy index Standard & Poors 500 a penezni zasoba M2 G11
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Objemy nakupu vlastnich akcii firmami v USA =
_prispivaji k rastu akcii » =
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Trump's market vs. the average
S&P 500 under Trump vs. the average presidential cycle

Avg: 5.7% Avg: 4.5% Avg: 12.8% Avg: 5.7%
40% Trump: 19.4% Trump: -6.2% Trump: 28.6%
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Year of Presidential Cycle
SOURCE: Bespoke. Data for average series begins In 1928. Trump third year data through market close on 12/23/2019 CNBC
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Ocenéni akciovych trhu

je nadprimérné v USA

Ocenéni akciovych trha blizko
dlouhodobych pramér

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

[ - P/CF (cena akcie / ucetni cash-flow na
1 akcii)

US Equities vs. 10Y Treasury bonds

(Long-term)
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Nadprimérné ocenéni Nadprumérné ocenéni (zejména v
(zejména v USA) podle: USA) podle:
= Dividendovy vynos versus YTM [l = P/S (cen akcie / trzby na 1 akcii) v
(vynos do splatnost) 10Y porovnani s minulosti
statniho dluhopisu — viz graf

vievo dole na 1 akcii) v porovnani s minulosti

Forward 12M P/E Ratio S&P 500 — vyvoj pomérovych ukazatelii
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Predikce budouciho vyvoje firemnich zisku klesa

a zvySuje oceneéni akcii

PFi¢iny poklesu firemnich ziskU
» Pokles ekonomické aktivity

= Obchodni valky

» RuUst mezd

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 v prosinci mirné rostla, v lednu kratkodobé +5%
Kratkodobé pod vlivem geopolitickych rizik

Kromé toho ropu dale ovlivriuji:

Slabsi rast poptavky kvili zpomalovani svétové ekonomiky, proto ropa stagnovala

OPEC + Rusko snizily téZbu a vyvazily tak rust téZby z americkych bfidlic;

V USA klesa pocet vrtll, objem téZby z bfidlic zpomaluje rist

Objem komercénich zasob v USA v prosinci neoc¢ekavané poklesl

Cena a zasoby ropy v USA
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USA - pocet vrtt a produkce ropy
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Zlato rostlo kvuli geopolitickym rizikiim

v Pokles vynosl statnich dluhopist kvuli

v’ Snizovani urokovych sazeb a obnoveni
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1. Rust béhem léta

ekonomickym nejistotam spojenym s
obchodni valkou USA x Cina

nakupu dluhopisi FEDem a ECB

= 2. Konsolidace od podzimu

v’ Stabilizace ekonomiky v ocekavani
dohody mezi USA a Cinou

3. RUst v lednu 2020

v Geopoliticka rizika (Iran)

Akciovy index Standard & Poor's 500 a cena zlata
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Objem dluhopist ve svété (trl. USD) a cena zlata
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Duavody pro pokles: téZafi se opét zajistuji proti poklesu, objem dluhopist se zapornymi vynosy pomalu klesa

Davody pro rast: geopoliticka rizika, nakupy Ruska a Ciny, zajiténi pro pfipad negativniho ekonomického vyvoje
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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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