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Koronavirus vyrazné zamichal kartami

Nejvice zasaZena je samoziejmé Cina a sousedni asijské zemé

. Pfedbézné odhady operuji se zpomalenim ¢&inského ristu o

0,5-1,0 %.

. Po prvotnich vyprodejich pfiSlo nakupni rally, nicméné Cinské
akcie, a tedy i rozvijejici se trhy jako celek, zaostaly.

. Ropa se z 20% propadu zatim nevzpamatovala, naopak zlato z
utéku do bezpedi profitovalo a nasledného uklidnéni ustalo.
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Globalni HDP a indexy PMI - prumysl a sluzby
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Ropa a zlato
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Market Diagnosis
Year-on-year GDP

7 Historical data and Bloomberg Economics’ December forecast ~ Contained scenario

SARS Impact Projection
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Politicky vyvoj v USA

Kampan nabira na obratkach

Prezidentské volby 3. listopadu

= Sance Trumpa na znovuzvoleni nikdy nebyly vétsi

= 3. bfezna primarky ve 13 statech USA

= 7z demokratickych kandidatu propadl favorit Biden

= nejvétSi Sanci mezi demokraty ma vyrazné
levicovy Sanders

= obliba Bloomberga raketoveé roste

Sazky na vitézstvi v prezidentskych volbach podle US Predictit
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Sazky na vitézstvi v prezidentskych volbach podle US Predictlt
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Programové preference Trumpa a demokratickych kandidatu

usD slaby " trzni kurz
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Obchod protekcionismus volny
Statni rozpocet deficit \\ 3 vyrovnany
Vliv statu/dané velky —, Mmaly
Energie omezeni/regulace e I deregulace

®— Biden Buttigieg —@— Trump

—&— Warren —@—Harris —@&— Sanders

Source: J.P. Morgan FX Strategy




MimoFadné& uvoln&na mé&nova politika pokraduje / jen CR jde vlastni cestou :
Bilance centralnich bank (po)rostou i v letoSnim roce

Bilance centralnich bank USA,

EMU, Japonska a Ciny 2012020 Rate-Reduction Club
I ? Russia joins central bank around the world in cutting interest rates
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Nakupy (nejen) dluhopisu pokracuiji

=  FED: od 10/2019 do min 2Q/2020 kvaziQE (nakupy kratkodobych dluhopisli) a repooperace, sazby 1,50-1,75 %
= ECB: 10/2019 obnoveni QE (nakupy dluhopist), depozitni sazba -0,5 % _:ﬁ GENERALI
= BOJ: 5. rokem hlavni sazba -0,1 % a zavazek drzet vynosy 10letych statnich dluhopist okolo nuly EHr>ah INVESTMENTS



Ekonomika USA je relativné silna, ale zpomaluje vlivem pramyslu 7
2018 +2,9 %, 2019 +2,3 %, 2020 (FED) +2,0%?

Silny trh prace, domacnosti (spotrebitel) jsou v dobré kondici

v’ nezaméstnanost na minimu 3,5% & meziro¢ni rist mezd se drzi nad 3 %

v’ maloobchodni trzby jsou silné
v spotrebitelska davéra se drzi pobliz pokrizovych maxim

Primysl a investice

v'Indikatory ekonomické davéry a primyslové objednavky poklesly

Nemovitostni sektor
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v Oziveni v dusledku poklesu urokovych = hypotécénich sazeb

USA - Pramyslova produkce a ISM

USA -Vyvoj trhu prace
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FED sice zastavil snizovani sazeb, prodlouzil ale o mesice operace na trhu i

Nakupy dluhopist prodlouzeny do Q2 a repooperace do dubna USA - Vyhled irokovych sazeb

Futures na zakladni sazbu FEDu

Vyvoj politiky FEDu e
= Leden: pozastaveni zvy$ovani sazeb —\
=  Bfezen: oznameni zastaveni rozprodeje dluhopisu od zafi 2019

= 4. Cerven: indikace snizeni sazeb a zahrnuti nestandardnich nastroji o050
(QE) mezi standardni. Divodem jsou ekonomicka rizika a nizka inflace

= 31. gervence: FED snizil sazby 0 0,25% do pasna 2,0 — 2,25%. Dlivodem  *00 e e
byl slaby globalni rast, zpomaleni pramyslu USA, nizka inflace a —12.2.20 —_—15.1.20
pretrvavajici rizika obchodni politiky. Séf Fedu Jerome Powell pak na
tiskové konferenci prohlasil, Ze sniZzeni je pouze upravou ménové politiky - : )
v poloviné cyklu, neni tak zaCatkem cyklu snizovani troku ; : Piojsomsd bM;,-_;-)

~
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] 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
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Fed Balance;
Sheet

= Repooperace prodlouzeny do dubna (puvodné cca do konce ledna) &rows o v o : T e [ e e S [T T
a nakupy dluhopist do druhého ¢tvrtleti (pivodné do konce brezna) jﬁ‘ GENERALI
v zavislosti na vyvaoji ekonomiky arizik. 2k INVESTMENTS

] 12. listopadu FED snizil sazby o 0,25% do pasma 1,50-1,75% a oznamil
do budoucna stabilitu rokovych sazeb po delsi dobu




Ekonomika EU zpomaluje kvuli primyslu

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

ZlepSeni vyhlidek v zavéru roku vystfidalo lednové vystfizlivéni

Pretrvava dualni charakter ekonomiky

Silny trh prace podporuje sektor sluzeb, nicméné objevuji se znamky ochladnuti
Ekonomické nejistoty + koronavirus dopadaji na export a na priimyslovou vyrobu
Némecka primyslova produkce v zavéru roku nakonec prudce propadla

Inflace mirné vzrostla na 1,3 % tazena cenami potravin a sluzeb

Puvodni oekavani ekonomického riistu okolo 1 % s otaznikem

ECB

Ponechala objem nakup( dluhopisu na 20 mld EUR za mésic
Drzi depozitni sazbu na -0,5 %

v v o,

Sazby zistanou na soucasné nebo nizsi trovni do doby, nez inflaéni vyhled v
horizontu projekci bude vyrazné konvergovat k trovni dostatecné blizké 2 %,
ale pod touto hodnotou, a nez se tato konvergence konzistentné promitne do
vyvoje jadrové inflace

Do konce 2020 EBC provede revizi strategie, nastavéni stfednédobého cile a
zplUsobu jeho dosazeni v€etné zahrnuti vlivu klimatickych zmeén

Eurozéna: rust HDP (mezikvartalné v %)
a PMlindikator
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Ceskéa narodni banka nedekané zvedla sazby CR: mira inflace (meziroénd v %)
Je to jen doCasné?

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

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

= Navzdory zhoreni vyhledu globalni ekonomiky véak CNB prekvapivé °
sahla ke zvySeni sazeb 0 0,25 %. Ve H2/2020 v3ak projektuje pokles.

= celkova inflace  e——jadrova inflace

Zakladni sazba CNB a vynosy 3letych statnich
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1. Makro, centralni banky
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== == Dlouhodoby primér defaultni miry

Vyvoj dluhopisu pod vlivem sazeb centralnich bank a vyhledu na ekonomiku z

Globalni defaultni sazby pod dlouhodobym primérem

Vynos desetiletych vladnich dluhopist v procentech

Posun vynosovych kfivek statnich dluhopist mezi

07/2019,-->[1L0/2019|---> |01/2020

Vynosy v USA

Léto 2019|—inverzni kiivka
(Cekalo se snizovani sazeb
* Podzim 2019 — cela kfivka
poklesla kvuli rizikim ekonomiky
* Leden 2020 - rast delSiho konce
kfivky kvuli optimismu ohledné
kredimispready - obchodni dohody USA x Cina

Globalni defaultni mira a kreditni spready (100bp = 1%)
1000

00 \/ynosy v CR

600 e« Pfechodny pokles celé vynosové
400 kfivky mezi létem 2019 a
podzimem 2019 kvali

ekonomickym rizikim ve svété
¢ « Od podzimu 2019 se kfivka vratila
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Globalni spekulativni defaultnimira = sseeee Projekce Moody's

J P_Morgan global HY spread (vpravo)

Pozn. Jedna se o kreditni spready dluhopist investic¢niho ratingu v BP (100 BP = 1%)
Pozn. ,vynosem dluhopisu“ se mysli budouci ,vynos do splatnosti“(YTM)., rist YTM je diusledkem poklesu ceny (a naopak)
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PokraCovani spanilé jizdy prerusil koronavirus

= Leden: pfislib, &i ptimo 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
= ZA&Fi: nad&je na obchodni dohodu s Cinou + riist 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

= Od poloviny ledna: nCoV prerusil rally, nyni jsou vS8ak rozvinuté trhy zpét na novych maximech

Globalni akciové indexy
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Situace na ménoveém zajisténi zahraniCnim meéen se dale zlepsila 8
Ve 2H/19 pomohl pokles sazeb v USA a eurozéné a nyni neéekané zvyseni sazeb ze strany CNB

Za zajisteni EUR jiz korunové fondy inkasuji
okolo 2,50 % p.a.

« Urokovy diferencial CZK/EUR se zvysil. CNB zvedla
sazby na uroven 2,25%, zatimco ECB v zafi sniZila sazby
0 0,1% na -0,5%

Naklady na zajisténi USD korunovych fondu se
pfeklopily do profitu +0,15 % p.a.

* Ve 2019 bylo duvodem snizovani Urokovych sazeb v
USA, pfi stabilité sazeb v CR

« Nedekané zvyseni sazeb CNB minuly tyden a
normalizace situace na penéznim trhu konec¢né otocila
situaci na urokovém rozdilu a ménové zajisténi USD
konecné generuje malé plus

Anualizované naklady na ménové zajisténi

e EJR/CZK 6M e JSD/CZK 6M
R0z dil sazeb CNB a ECB == == «Predikce
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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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