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Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvdni investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurzd
a dalsSich vlivd a ndvratnost investované cdstky neni tudiz zaruc¢ena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti

budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace.
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1. Ekonomicky vyhled, menova politika
2. Financni trhy

Ménova politika centralnich bank

‘ ucéinkuje se zpozdénim nékolika
% Ctvrtleti, zatimco finanéni trhy
m predbihaji ekonomicky vyvoj
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Analyza OECD: ekonomicky rist vyrazné zeslabne @» OECD
s vyjimkou rozvijejicich se asuskych statu November 2022
(které podpofi pokovidové oZiveni Ciny)

Figure 1.17. Global growth is projected to slow and be increasingly imbalanced across regions

A. Global GDP growth B. Contributions to global growth
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Mote: In Panel B, Emerging Asia compnises China, India, Indonesia and the Dynamic Asian Economies. Latin Amenca comprises Argenfing,
Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Mexico and Peru. Confributions calculated moving PPP shares of global GOF. GENERALI
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Ceskéa ekonomika letos projde mirnou recesi
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Maloobchod — pokles napfi¢ segmenty bude pokracovat

Primysl — slaby rist jen diky oziveni automobilek,
ostatni sektory klesaly, vyhled je nepfiznivy (rdst energii,
pokles zakazek)

Stavebnictvi — stagnace kvuli vysokym cenam
stavebnich materialt a vysokym urokdm z hypoték,
vyhled je nepfiznivy

Nezaméstnanost — nizka okolo 3,4 %, mirné poroste
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Priizkum mezi 19 analytiky organizovany CNB

NARODNI BANKA

PROGNOZA RUSTU HDP
(%)
Horizont predikce 2022 2023
Predikce za mésic
prosinec 2021 2.7 4.0
leden 2022 39 4.0
bfezen 2022 25 32
duben 2022 1.9 30
cerven 2022 1.9 23
srpen 2022 24 13
listopad 2022 24 0.0
prosinec 2022 2.4 ; 0.0

ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI

(%)

Predikce ANALYTICI

vmésici

1Y 3Y

prosinec 2021 38 22
leden 2022 32 22
bfezen 2022 45 22
duben 2022 47 22
cerven 2022 6.0 25
srpen 2022 6.7 25
listopad 2022 7.3 25
prosinec 2022 7.0 ! 2.7
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Vyvoj nékterych komodit v Evropské unii

Indexy vybranych komodit (logaritm. osa Y) Ctyii odlisna obdobi vyvoje cen komodit

l. Pfed invazi

- Silny ekonomicky rast + problémy v dodavatelsko /
odbératelskych fetézcich + omezena nabidka (politika

OPEC, omezovani importu plynu do EU, Green deal) >

rist cen zejména energetickych komodit v EU

1000%

500%

Il. Od ruské invaze na Ukrajinu
- Nabidkovy Sok = rist cen komodit napfi¢ svétem

lll. Od cca poloviny ¢ervnha do podzimu

- Akcelerace rustu energetickych komodit v Evropé

- Slabnuti globalniho ekonomického rustu > pokles cen
vétSiny komodit

IV. Od podzimu

- Pokles cen energetickych komodit diky naplnéni
zasobniku a teplému pocasi

- Stabilizace prumyslovych kovl v ocekavani rozvolnéni
protikovidovych opatfeni v Ciné

- Raust cen drahych kovli (poptavka centralnich bank
Emerging Markets nejvyssi od 1967)
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Inflace zacina klesat, k inflacnimu cili je vSak daleko '

Zdroje inflace
= 2021: poptavkové vlivy (post-covidové ekonom. oziveni + vliv rekordné uvolnéné fiskalni a ménové politiky)

= Od léta 2021 se pfidaly nabidkové vlivy (dodavatelsko/odbératelské fetézce, pramyslové komodity, deglobalizace, silny trh
prace), od ruské invaze Ukrajiny energetické komodity

= Od podzimu 2022 zpomaluje rist cen zbozi (pokles poptavky domacnosti, pokles cen komodit, pokles pfepravnich
nakladu), zatimco inflacni index cen sluzeb dale roste diky silnému trhu prace a dosud neuspokojené poptavce po sluzbach

CPI (% meziroéné) detail

Inflaéni cil centralnich bank

—CPIEU —CPICR ——CPI USA
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Synchronizované, prudké zvySovani urokovych sazeb napfi€ svétem

Grafy: jaky % podil centralnich bank zvySuje sazby

A. Advanced economies

% share of total, 3-months m.a.
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B. Emerging-market economies
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Note: The sample consists of 35 advanced economies and 16 emerging-market economies. All members of the OECD except Costa Rica are
included in the sample. The sample composition changes over time according to data availability. Euro area countries are counted separately
before 1999 and as one from 1999 onward.
Source: Bank for International Settlements; and OECD calculations.
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1. FED a ECB asadné prehodnotily vyhled urokovych sazeb vzharu °

2. ECB posunula cil sazeb vy$e béhemdrosincejeste vyse

Trzni ocekavani urokovych sazeb Trzni o¢ekavani urokovych sazeb
55 FEDu (%) 55 35 ECB (%) 35
5,0 50 3,0 3,0
45 45 25 25
4.0 40 20 2.0
3,5 35 15 15
3,0 30 1,0 1,0
25 25 05 0,5
2.0 20 00 0.0

7-22 822 922 1022 1122 1222 1-23 7-22 822 922 1022 1122 1222 1-23
o hiazen 2023 — prosinec 2023 = Cerven 2023 fijen 2023

Trzni o¢ekavani je vypocteno z vynost/cen nastroju penézniho trhu
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3. FED zvysil predikci sazeb nad 5 % do konce 2023 — trh FEDu vSak neveéri o

Investofi véri, Ze slabnouci trh prace snizi poptavkove tlaky a pokles inflace se urychli
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Projection Year End

Projection Year End

Pozn. Cervenéa &ara = primér predikci Grokovych sazeb jednotlivych (§edé body) &lenii FEDu, bilé &ara = trzni sazby

Zdroj: Bloomberg R
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Centralni banky stahuji likviditu z trhu (Quantitative tightening) u

Bilance centralni banky (bil USD,EUR)
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Vrchol urokovych sazeb se postupné upresnuje .
VétSi nejistota je v poCatku a tempu snizovani urokovych sazeb

|
Hlavni urokova sazba % I . _ _ _ )
| Prazkum mezi 19 analytiky organizovany %ﬁ%‘ﬂm
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1. Ekonomicky vyhled, méenova politika

Buy when the cannons are firing,
and sell when the trumpets are
blowing

~ Nathan Meyer Rothschild

Leden 2023



2022 USA@Iuhoplsy klesalykvili rdstu sazeb FEDu g

V jinych regionec

Indexy USA pro hlavni aktiva - vyvoj od 01/2022

150% 5,0%
B Komodity celkem 140% 4,5%
- rUst zapocaty loni, podpofeny valkou na Ukrajiné
- od ¢ervna pokles kvuli ekonom. recesi 4,0%
130%
B Vynos pétiletého dluhopisu USA 3,5%
- do srpna vyvoj podle komodit s vlivem na inflaci 120%
- od srpna silny rust, kvali politice centralnich bank = 3,0%
urychleni a prodlouzeni rastu sazeb kvili silnému trhu
prace a pretrvavajicim inflaénim ocekavanim 110% 2,5%
B Index vladnich dluhopisti USA 100% 2,0%
- Nejvétsi pokles za 100 let
1,5%
90%
B Index dluhopisti neinvestiéniho ratingu USA 0%
- Pokles navic jesté kvdli rastu rizikovych prémii
80%
,5%
Bl Akcie USA
- Bézny pokles odpovidajici zpfisfiovani ménoveé politiky 70% 0,0%
01-22 0322 0522 0722  09-22  11-22
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dluhopisy

Interni / Internal

USA: dluhopisy i akcie poklesly aroven dvoucifern

- klasicka smiSena portfolia nefungovala (pla

Total nominal return in US stocks & bonds, for each year 1871 to 2022 (%)

45

- USA

35
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15 2008) .. €3}

US bonds
=

1943 1987
S 1969

-10 0 10 20 30 40 50 60
US stocks

-50 -40 -30 -201

FINANCIAL TIMES Source: Robert J Shiller; TS Lombard; FT calculations

-18% akcie

Zdroj: FINANCIAL TIMES

..... poprveé za 150 let
ZK dluhopisy a akcie)

Chart 3: Worst year for 10yr US Treasury note since 1788
US 10yrGovernment Bond Annual Retums %

100%
W US 10Y Govt Bond Annual Returns %

80%
60%

40%

20% +1stdev

0%

-Istdev
-20%

-40%
1786 1816 1846 1876 1906 1936 1966 19%

Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg, GDF Finaeon.
BofA GLOBAL RESEARCH

Exhibit 1: Govt bonds set to record 6th worst annual retumn since 1700
World govemment bond index annual total retums (GDP-weighted, %)
60%
50%
40%

Marshall

Source: BofA Global Investment Strategy, GFD Finaeon *Annualized return for 2022 as of October
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Index vladnich
dluhopist USA

Index vladnich
dluhopist svét
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Ceny dlouhodobych vladnich dluhopist v 12/2022 obnovily pokles kvuli jestfabi -
politice FEDu a ECB

Vynos % desetiletych vladnich dluhopist Indexy dluhopisi investi¢niho ratingu

YTM* vynos do splatnosti 102%
n y p 100%

6 ,J’H_ 98%
A "W’ 94%
4 .,AF M 92%
3 A A - 90%
N 88%
2 e ~ [ 86%
ek "N .
1 A g BV o 84%
0 Lo Pl 82%
80%
-1 78%
1-22 2-22 3-22 4-22 5-22 6-22 7-22 822 922 10- 11- 12- 1-23 76%
2 2 22 240

—Nemecko 10Y —USA 10Y —CR 10Y 01-22 02-22 03-22 04-22 05-22 06-22 07-22 08-22 09-22 10-22 11-22 12-22 01-23

Jestrabi politika FEDu a ECB

- ZvySovani sazeb bude pokraCovat a nasledné snizeni bude pozdéji a pomalejsi

- Cil: zabranit rastu inflacnich oCekavani inflaéni spirale hrozici zejména ze silného trhu prace.

Toho jde docilit pouze za cenu vyrazného ekonomického ochlazeni & E‘ GENERALI
ElrYoh INVESTMENTS
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Korporatni dluhopisy — Moody’s oCekava narust defaultnich sazeb
Rizikové (kreditni) prémie (spready) to jiz svym rustem zohlednily s pfedstihem

= Globalni defaultni sazba neinvestiéniho ratingu vzrostla na 2,8 %

* Kreditni prémie ,predbihaji“ narust defaultnich mér (pokles rovnéz)

v Mira defaultd je za kreditnimi prémiemi v priméru opozdéna o 9 mésicu
v" Defaulty porostou kvuli zpomaleni ekonomik a, rlstu sazeb

=  Kreditni prémie od podzimu klesaji

17

Rizikové prémie dluhopist
neinvesti¢niho ratingu (%)

v Technickeé vlivy = pokles volatility akcii béhem zimniho rustu ,
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===B|loomberg US Corporate High Yi
=Bloomberg Pan-European High Yi
——Bloomberg Asia USD High Yield

0123 -

ssee90 Projekce Moody's
J.P.Morgan global HY spread (vpravo)

Globalni spekulativni defaultni mira

== == Dlouhodoby primér defaultni miry
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Spolu s akciemi klesaji i ceny korporatnich dluhopisu a roste jejich vynos do o
splatnosti a rizikové prémie (a naopak)

£000 PFi poklesu akcii roste jejich implikovana volatilita 100
3000 &0
2000
1000 20
] 1]
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=—Standard&Poor's 500 (osa vlevo) —— VI (implikovana volatilita)
- A s ni i rizikové prémie a vynosy do splatnosti korporatnich dluhopisti v 100
dusledku poklesu cen
20% BO
|
15% |
10% 40
. / Ll LY
5% .ﬁ'" hhmﬁwfﬂ “W‘m hrh. ol 20
0% 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=B loomberg US Corporate High Yield YTM [osa vlevo) ——VIX (implikovana volatilita) gjﬁ— GENERALI
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Regionalni indexy korporatnich dluhopist neinvestiéniho ratingu o

Vyvoj je kombinaci vlivu bezrizikovych vynosu a rizikovych prémii

Indexy dluhopisl neinvestiéniho ratingu
JJotal return” = v€etné nabéhlych droka

a rizikové prémie

korporatnich dluhopisti

rizikové prémie korporatnich dluhopist (relativni
hodnoty normované k poéatku roku

0__
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e=mmBloomberg US Agg Corporate Avg

——Bloomberg EM Asia USD Credit A

== Bloomberg Pan-European High Yi

=Bloomberg EuroAgg Corporate Av
Bloomberg US Corporate High Yi
Choe Volatility Index

2 NS v Vv v Vv Vv 92 12 v Vv
,\'\/ Q’V’L Q,b,’\r szﬂ' v v ,\,’1/ q,,"v v Q,’l' WY

I F N F T Y

40

35

10

105%

100%

95%

90%

85%
-8{)%
75%

70%

65%

01-22

02-22 03-22 04-22 05-22

High Yield EUR DM corporates
—Index tureckych USD dluhopisu (USD)
—Index ruskych dluhopisu (hedged to USD)
~——Index Latam dluhopist (hedged to USD)
==\1SC| World Net Total Return

06-22 07-22

10-22

: :
08-22 09-22 11-22  12-22 01-23

—global HY corporates (hedged to USD)
Generali Fond korporatnich dluhopisti
EM hard curncy korporaty (hedged to USD)
—Index Asia High Yield (hedged to EUR)



Ceska koruna — volatilitu vaéi EUR omezovala CNB mé&novymi intervencemi do fijna

I
v . |
Kurz ceske koruny |
26 26 | Prizkum mezi 19 analytiky
| KURZ EURICZK
ROCNI PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU
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2 241 g e
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Menove zajisténi od lonskeho podzimu generuje vynosy g
Diky vy38im sazbam CNB, nez ECB a FED

Anualizovaneé n@a{ya’vﬁnosy Z menoveho
zajisteni

% ——F/F1t1T+—1— 111 ! - Vynosy klesaji kvuli:

. B - « ZvySovani sazeb FED a ECB
3% Tttt tom T TN LN - P¥i stabilits sazeb GNB

— I JR/CZK GIM — | SDICZK B
F1= GENERALI
ESy
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Vyvoj hlavnich akciovych indext v 2022

FGZ: mirné lepSi vykonnost nez globalni index MSCI World
Hlavni vlivy: naklady fondu, vynosy z ménového zajisténi, absence ropnych akcii, podvazenost v akciich (zejména technologickych)

0,65

0,60

Hlavni akciové indexy od poéatku roku

22

—Hang Seng Index ===CECE Composite Index EUR

i —Nikkei 225 amS&P 500 INDEX N
«==MSCI World Index ==FE[JRO STOXX 50 Price EUR

i MSCI Emerging Markets Index Generali Fond globalnich znace N

A

W)
\

01-22 02-22 03-22 04-22 05-22 06-22 07-22 08-22 09-22 10-22 11-22 12-22 01-23

Prosinec

= USA, EU - mirny pokles kvuli
FEDu a ECB

= Japonské akcie klesly vice, nebot’
centralni banka ,povolila“ rust
vynosu vladnich dluhopis

Od podzimu

» nadprumérny rust zapadni a
vychodni Evropy (pomohlo pocasi,
LNG a uvolnéna fiskalni politika)

» nadprumérny rust Cinskych akcii,
rozvolnéni protikovidovych
opatreni)

B




Sektorové akciové indexy v USA &

Od pocatku prosince Od pocatku 2022
1,05

0,95

0,9

085 IR BN NI
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Pozn. o= Ropny sektor
Consumer discretionary sectol obsahuje Amazon (23%) a Energetické firmy, zdravotnictvi, potravinafsky sektor
Teslu (10%)
[Communication service sectorjobsahuie | Facebook (16%), == nemovitostni firmy, internetové firmy obsazené ve tfech
Google (22%) nejhorsich sektorech GENERALI
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P/E (jeden z ukazatell ocenéni akcii) poklesl k dlouhodobému praméru 8

Standard & Poor's 500 predikce firemnich ziski
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Predikce firemnich zisku na 2022 a 2023 klesa od poloviny lorfiského roku

25
» Kvuli: redukci ekonom rastu, rdstu mezd a jinych nakladu, rastu sazeb, silnému dolaru
Standard & Poor's 500 predikce firemnich ziska .
— Detail
240 e
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* Rust ziskl mezi 2022 a 2023 byl snizen z +10% (predikce z ledna 2022) na + 3% (predikce z prosince 2022)
* Rust ziskl mezi 2023 a 2024 se nyni ¢eka +10% ......
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Dividendovy vynos akcii USA << vynos 10letého viadniho dluhopisu USA 2
V podobnych obdobich akcie Casto stagnuji, nebo klesaji

USA: SPX index versus (dividend yield -

USA: akcie versus vladni dluhopisy 10Y treasury yield)
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Rozdil (prava osa) —3S&P 500 dividendovy vynos Rozdil (prava osa) — SPX500
— 10Y treasury yield (bid YTM)
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Obdobi velkého poklesu byva vétSinou nasledovano vyraznym rlstem g
Pocitano ode dna (nevime jestli jiz bylo, nebo teprve bude)

S&P 500 Past Growth Scares and Bear Markets

Stocks Have Historically Staged Very Strong Rebounds Coming Out of Bear Markets

80% m Period Retum = Next 12 Months Retum T7.6%
62.6%
60%
37.9%
40% 33.7% 37 1%
291%
21.4%
20%
0%
-20%
-19.9% -19.3% -19.6%
- 0
-40% -33.5% -33.7% 25’4 /o
-49.0%
650% -56.8%
Black Monday Gulf War Asia Monetary Crisis Tech Bubble Financial Crisis Trade War Covid-19 Sell-Off 01-10/2022
8/25/87 - 12/4/87 T/M6/90 -10/11/90 TM7/98 - 8/31/98 3/27/00 - 10/9/02 10/9/07 - 3/9/09 10/3/18 - 12/24/18 2/20/20 - 3/23/20

Source: LPL Research FactSet 12/27/2022 (1987 - Current)
All indexes are unmanaged and cannot be invested into directly. Oast performance is no guarentee of future results. The modern Design ofthe S&P 500
Index was first launched in 1957. Performance before then Incorporates the performance of its predecessor index, the S&P 90.

& Jﬁ'?’_ GENERALI
ElIr>2oh INVESTMENTS
Interni / Internal



Obdobi poklesu akcii (medvédi trh) jiz trva rok

Statistika od 1929: pokud je ekonomicka recese, tak pokles je hlubsi a trva trochu déle

More Market Downside if Recession Hits
== S&P Today — Median Bear Market, No Recession
—Median Bear Market. with Recession (bear markets back to 1929)

100 — ===~ e

95 f’ . tge:ar market
w ‘ with no recession . = . .
90 - with recession
" ' '
& . ‘ ‘ “l
More equity ] \ v ,, “
80 downside ahead ) N
if we hit ;
75 recession :
70 - U],étimate low under recession scenario N

-231-191-151-111-71 -31 9 49 89 129 169 209 249 289 329 369 409
Days Before and After Peak Prior to Bear Market (20% drawdown)
Source: Bloomberg
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Upozornéni na rizika

|
Tento propagacni materidl vyhotovila investicni spolecnost Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s. a jsou v ném vyjddreny ndzory jejich
pracovniku. Pri pripravé spolecnost vychdzela z duvéryhodnych externich zdroji, avsak nemdZe odpovidat za tplnost a presnost takto prevzatych
informaci. Uvedené informace jsou nezdvazné, maji pouze informativni charakter a neberou v tvahu situaci ani osobni poméry jednotlivych investort
a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financni ndstroje nebo strategie konkrétnim investoriim. Nejednd se o nabidku Ci verejnou nabidku ani o
ndvrh k uzavieni smlouvy a materidl neslouZi k poskytovani 050 b Nih O
investicniho poradenstvi ani nepredstavuje investicni doporuceni k ndkupu Ci prodeji jakychkoliv investicnich ndstroj. ]

Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvani investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurzi a dalsich vlivi a ndvratnost
investované ¢dstky neni tudiZ zarucena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti budouci.

U&elem materidlu neni nahradit ani shrnout statut a/nebo prospekt fondu a sdéleni kli¢ovych informaci pro investory, v nichZ jsou uvedeny podrobné
informace o spolecnosti obhospodarovanych fondech, véetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii v ceském jazyce, u fond( s domicilem
v Irsku v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné na internetovych strankdch www.generali-investments.cz a v listinné podobé v sidle a kontaktnim
misté spole¢nosti a u smluvnich partnerd.

Blizsi udaje o spolecnosti a ji poskytovanych sluZzbdch jsou k dispozici na www.generali-investments.cz. e

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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