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Hospodarsky Sok, ktery v soucasné dobé dolehl na trhy v disledku pandemie nového koro-
naviru, ma pro kapitélové trhy radu ddsledk(. Nékteré Ize zméfit a do znacné miry predvidat,
ale u jinych z(stava rada otaznik(l. Jedna se o rozsiteni viru drive nikdy neidentifikovaného,
proti kterému neni jasny Iék a ktery vystavuje tlaku narodni zdravotnické systémy kvdli své
rychlé a nékdy asymptomatické nakazlivosti. Hospodarské dopady zvyrazfiuje izolace (dosud
jediné protiopatreni) a nasledné uzavieni fady prmyslovych podnikd a celych sektor( sluzeb.

| kdyZ je soucasna situace velmi zavazna a pfijata opatfeni jsou bezprecedentni, bezbrehy
Marco Marinucci pesimismus neni na misté. Ackoliv néktera odvétvi stoji, v jinych naopak probiha mobilizace
portfolio manazer s cilem prekonat aktualni pfekazky. V budoucnu by tak ekonomika i cela spolecnost mely byt
lépe pripraveny na necekané vyzvy. Pokud se zamérime na dUisledky soucasné krize z pohledu
ekologie a udrzitelného rozvoje, pak ani tato mimoradna situace, ve které se nachazime,
neoslabuje zakladni pilife naSeho presvédceni tykajiciho se potencialu ESG.

Mezinarodni politika: Prioritou viadnich a nadnarodnich instituci bude nyni rychla ekono-
micka reakce proti recesi. Je proto realné, ze vtomto roce dojde ke zpozdéni nékterych
dulezitych politickych rozhodnuti zaméfenych na ekologii a udrzitelny rozvoj, jinymi
slovy na ,E" (Environment) ve zkratce ESG. Nékteré projekty Evropské komise ohledné poli-
tiky tzv. ,evropské zelené dohody” (European Green Deal) byly odlozeny, zatim do konce
dubna. Cast &lenskych zemi EU za&in zpochybriovat zavedeny systém snizovani emisi CO2
(napf. polsky ministr zivotniho prostredi v bfeznu verejné usiloval o zménu tohoto systému).
Pravdépodobné také dojde k odloZeni potfebnych kroki tykajicich se vétsi regulace
dluhopisti tzv. green bonds. Tyto nepiiznivé zpravy by nas v8ak nemaly odvadét od skuted-
nosti, ze EU a dalsi zemé se verejné zavazaly mit ekologii jako kliCové téma své agendy pro
nadchazejici roky. Jinymi slovy, kratkodoba zpozdéni neznamenaji dlouhodobé opusténi
vytyéenych cilt.

Firemni reputace: V této mimoradné situaci jsou firmy ve v8ech oborech vyzyvany, aby
prehodnotily své kazdodenni provozni Einnosti a prijaly opatfeni na ochranu svych zameést-
nancu. V dobé opatieni proti koronaviru podpora od zaméstnavatell viiéi zaméstnanciim
narostla v fadé spolec¢nosti — a to se zdaleka netyka pouze velkych spolec¢nosti z financniho
sektoru nebo nadnarodnich korporaci. K trendu se rychle pridaly i mensi a malo znameé spolec-
nosti (jde napt. o odlozeni splétek Urokd, nabidky placeného volna, podporu telematické prace,
presun pracovnikd na dalsi ¢innosti apod.). Firmy jsou si navic védomy své socidlni role,
prikladem jsou nekteré firmy v nezdravotnickém sektoru, které svou vyrobu castecné premenily
na zdravotnické vybaveni (rousky a dezinfekni prostfedky). VSechny tyto vyznamy obsahuje
pismeno 8" (Social) ve zkratce ESG pro firmy, které chtéji byt budoucimi lidry.
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Prehodnoceni finanénich strategii je v souCasné situaci naléhavou potfebou pro vétsinu
firem, nebot epidemie zasahla nejen obchodni prostredi, ale i dodavatelskou sit. Prijaté kroky
se liSi nejen v zavislosti na sektorech, ale také mezi jednotlivymi entitami: nékteré spolecnosti
snizuji vyplatu dividend (nékdy je k tomu nuti'i jejich regulacni organ), nékteré prodluzuji dobu
rozhodovani odloZenim valnych hromad, nékteré se soustfeduji na spravu provoznich nakladt
(OpEX), a v neposledni fadé nékteré spole¢nosti rozhoduiji o snizeni kapitalovych vydajti
(CapEx). VysSe uvedené tlaky na snizovani nakladd by mohly vést k opusténi podplrnych
projektl patficich pod pismeno ,G“ (Governance) zkratky ESG (jako napf. zjednoduseni
governance, nebo snizeni rovnovahy mezi zameéstnavateli).

Pro investory, predevsim pro ty akciové, byl uplynuly mésic jednozna¢né ve znameni mimoradnych turbu-
lenci. Akcie vyrazné klesaly, zejména kvili nejistoté ohledné toho, jak zavazné budou disledky této epidemie.
Nékteré akcie ESG lidri a defenzivni sektory jako vodni a odpadové hospodaistvi mély vtomto obdobi
relativné méné vyrazné vykyvy (graf 1). Nicméné i tyto sektory poklesly. Navic klesala likvidita nékolika instru-
mentd typu ETF.

Nervozitu trhii Ize dobre popsat mimo jiné chovanim tzv. bezrizikovych sazeb a ukazateli volatility. Zminit mizeme
napr. index strachu VIX, ktery se v pribéhu bifezna vysplhal na hodnotu 85 a dosahl tak maxima od velké
bankovni krize v roce 2008, kdy index po padu amerického bankovniho domu Lehman Brothers dosahl takika
90 bodU. Pritom na zacatku roku se tento ,ukazatel strachu“ pohyboval mezi 12-15 body. Pozitivni zpravou je,
Ze i v téZkych dobach v bfeznu pokraéovala emise ,zelenych” a ,udrzitelnych“ dluhopist (green and
sustainability bonds).

Za téchto okolnosti nas pfistup ,bottom-up®, nahlizejici na fundamenty firem, nabyva na vyznamu. Peclivé sledu-
jeme jednotlivé spoleCnosti a jejich reakci na krizi. Jsme také v pravidelném kontaktu s managementem téchto
firem, abychom byli schopni spravné vyhodnocovat rizika. | nadale plati, Zze se zaméfujeme predevsim na spolec-
nosti, které povazujeme za lidry, prikopniky anebo inovatory v ramci ESG.

Svétové akcie a lidfi ESG Volatilita na US akciovych trzich
Vyvoj od pocatku roku Index implikované volatility ,,VIX“
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Zdroj: Bloomberg

Upozornéni: Tento material ma pouze informacni charakter a nejedna se o nabidku Ci verejnou nabidku ani o navrh
k uzavieni smilouvy. Obsazené informace nelze povazovat za doporuceni k nakupu, drzeni ani prodeji konkrétniho
investicniho nastroje. Vleskeré informace o trzich jsou pouze indikativni. S vyuzivanim konkrétni poskytované sluzby
mohou byt spojena urcita rizika podle povahy daného investicniho nastroje. Hodnota investice a prijem z ni mohou
v pribéhu investicniho obdobi kolisat a navratnost investované ¢astky neni zarucena. Minulé vynosy nezarucuji
vykonnost v budoucnu. Podrobné informace o investicnich fondech obhospodarovanych i nabizenych Generali
Investments CEE a zminénych v tomto dokumentu, a to véetné informaci o poplatcich a rizicich, naleznete ve statu-
tech/prospektech prislusnych investicnich fondd, popr: v dalsich dokumentech. Ty jsou k dispozici na vyZzadani
v listinné podobé u Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s. a elektronicky jsou dostupné na interne-
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