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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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2. Financni trhy
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Ceny komodit poklesly pod predvalecné urovné ‘

Indexy vybranych komodit
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1. Ceny komodit rostly uz pred invazi Ruska
Invaze

Ruska
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- Omezeni dodavek plynu z Ruska
- Poptavka vlivem ekonomického ristu

- Rust cen emisnich povolenek (Green deal)
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2. 0Od invaze Ruska

- Plyn poklesl o polovinu
- Elektfina je na stejné urovni (kvuli drahym emisnim
povolenkam)

Indexy pybranych komodit

200%

- Ropa poklesla o cca 20% kvuli oslabeni globalniho
ekonomického rustu, od léta 2023 mirny rust
(spekulace na oziveni + OPEC + ukonceni
rozprodeje strategickych rezerv USA)

180%
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140%

120% - Pramyslové kovy klesaly hlavné kvili oslabeni Ciny

100%

- Drahé kovy — vyvoj dle Fedu, USD a rizik. averze
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_ State Of The Union: Visualizing
Fitch snizil USA rating z AAA na AA+ The Government's 2022 Budge’c

US Federal Spending Visualized [FY 2022] B

Rostou inflacni ocekavani + sniZuje se odhad rtstu HDP S snsee?,
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US Fiscal Deficit is at GFC Levels
—US Fiscal Balance as % of GVA, 1930-2023
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Ekonomika USA

Globalni indexy divéry podnikateld PMI - pramysl

Americka ekonomika: zlepseni na ,mékké pristani“ - @ sluzby
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Ekonomicka situace zustava pomérné dobra P 8
44 [

= Predpokladané HDP za 2023 1,3 % P <
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= Kontrakce prlmyslu — celosvétovy fenomén ¢

e JPMorgan PMI primys| = JPMorgan PMI sluZby
=  Sluzby mirné zpomaluiji rlist spolu s trhem prace

= |nflace klesa v poradi: energie, zboizi, jidlo, sluzby USA - slozky CPI (%)
= 0

15
10
AL ’ 5
FED zvysil sazby do pasma 5,25 - 5,50 %
" |nvestofi jiz dalSi zvyseni neoCekavaji 0
2021 2022 2023
e CP| sluzby ——CPljidlo
——CPI zbozi R
A
GENERALI

Interni / Internal Zdroj: Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s., Bloomberg



Ekonomika EU

Rostou inflacni ocekavani + sniZuje se odhad rtstu HDP Eurozéna: PMI priizkum (mésiéne)

[droveri =50 = aktivita roste / a naopak)

To
=]
50
Ekonomika slabne vice, nez USA "
v o 30
= Sluzby > primysl N
= Jadrova inflace (bez potravin a energii) tvrdosijné 10
neklesd kvali rastu redlnych mezd "1 118 120 B 2 2
—nEry P —racovatelsky primys e—dy
Eurozéna: inflace (HICP) a refinan€ni sazba ECB (v %)
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ECB zvysila depozitni sazbu na 3,75% 50 I
6.0
= Dalsi akce podminéna makrodaty » s @
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= Posledni zvySeni 0 0,25 % s pravdépodobnosti cca 50%

1-18 1-19 1-20 1-21 1-22 1-23
e H|CP (celkova inflace) e refinanéni sazba ECB — j4drova inflace
o=
Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg
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Ceska ekonomika prochazi mirnou recesi :

CR- maloobchod, primysl, stavebnictvi
(rist % mezirocne)

Pristi rok se ¢eka oziveni HDP nad 2%

pramysl
» Maloobchod — nejvétsi mezironi pokles za 20 let kvuli poklesu

realnych mezd a drahoté. Stabilizace béhem léta 2023 o
——stavebnictvi

* Primysl — rust > zapadni Evropa, doCasné tazen automobilovym

sektorem (silné loriské objednavky), ostatni sektory jsou v ——maloobchod
utlumu (nizké nové objednavky)
 Stavebnictvi — rezidenéni segment slabne kvuli drahym hypoték.
a poklesu realnych mezd, inZzenyrské stavitelstvi mirné roste
. CR - maloobchod, pramysl, stavebnictvi
PROGNOZA RUSTU HDP (indexy)
(%) 130 prumysl 130
—stavebnictvi
Horizont predikce bé&zny rok bézny+1Y 123 4’.9/-,:9 129
Predikce za mésic 120 maloobchod & 120
leden 2023 0.0 2.4 15 115
unor 2023 0.2 2.6 110 110
duben 2023 0.1 2.6 105 - Zdrazeni 105
. o Problé materialu a
Cerven 2023 0.3 2.5 100 % Nedosta}e}( vrlggiz?i]cye hypoték 190
gervenec 2023 0.3 2.5 95 < stavebniki 95

90 90

Zdroj: CNB, priizkum mezi analytik
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Interni / Internal



CNB ¢&eka rychlejsi pokles inflace nez analytici (velky rozptyl predikci) 9

Prognéza CNB a analytikd na inflaci za 1 rok

CI\B‘&?E?K;;N INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK

= PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
18.0
16.0
14.0
12.0
10.0 Mg?{iﬁggm st
e
i
40 o IHIHIIII - "
20 o M
0.0
VI-21 122 V22 123 V23 1124

Interni / Internal

ZdI’Oj CNB https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU V %
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trhv/.aalleries/inflacni ocekavani ft/inflacni ocekavani ft 2023/C inflocek 07 2023.ndf


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_07_2023.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_07_2023.pdf

Analytici Cekaji prvni snizeni sazeb koncem roku 10
a v prumeéru pokles o 2 % do pfistiho Iéta
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_07_2023.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_07_2023.pdf

Ceska koruna vUgéi euru oslabuje 5

KURZ EUR/CZK
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU

28.0

27.0 Oslabovani koruny dava smysl

26.0 : ¢ V souladu s poklesem urokového
.||||J_||n|n||||||

diferencialu CNB oproti ECB
25.0 g, W
o i,

il i | I +* 3. srpna CNB formalné (realné v Fijnu
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’ ||‘ ”"‘ ‘ koruna oslabila y 24,00 na 24,30
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Jaky vyvoj urokovych sazeb se Ceka 2

Podle trznich cen a trznich vynosul nastroji penézniho trhu a kratkodobych dluhopist

Od Fedu se nyni Ceka: Od ECB se nyni Ceka:
= stabilita do ledna = Jesté 1 zvySeni sazeb 0 0,25% na podzim
= Snizenio 1,5 % na cca 3,8 % do konce 2024 = Snizeni 0 0,5 % do poloviny 2024
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1. Ekonomicky vyhled, méenova politika
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Vynosy a indexy dlouhodobych vladnich dluhopist Durace = gle?]a s
Vynos do 3 roky uhopist

splatnosti
=1rok

] dluhopisu
Vynos do
splatnosti .
Indexy dluhopisu investicniho ratingu + FKD za 1 rok
114% ~
112% - Generali Fond korporatnich dluhopist ——index US statnich dluhopist
110(; —Developed Markets korporaty IG rating (USD) —Index CR statnich dluhopist (CZK)
(VI = - - ]
r 0 . , , , —index EU statnich dluhopisu
Vynos % desetllet.y::h vladnich 108%
55 dluhopisu 106%
A 104%
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Rizikové prémie firemnich dluhopist klesally spolu s akciovou volatilitou s

Proto firemni dluhopisy prekonavaly statni dluhopisy

a rizikové prémie korporatnich dluhopist

(]
1

—Bloomberg US Agg Corporate Avg
——Bloomberg Pan-European High Yi
Bloomberg US Corporate High Yi

rizikové prémie korporatnich dluhopist (relativni
hodnoty normované k pocatku roku

1 -
01-23 02-23 03-23 04-23
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——Bloomberg EM Asia USD Credit A
—Bloomberg EuroAgg Corporate Av
Cboe Volatility Index
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Regionalni indexy korporatnich dluhopist neinvesti¢niho ratingu rostou spolus =
akciemi

Indexy dluhopist neinvesti¢niho ratingu + FKD + globalni akciovy index
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Vyvoj hlavnich akciovych indext v 2023 “

Hlavni akciové indexy od 1.1.2023

1,30
1,25
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Fond glob. znacek

<€ Index svétovych akcii

1,05 ! l

1,00
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Sektoroveé akciové indexy v USA do 1.1.2023 o

Akciové sektory USA

=—=ENERGY SELECT SECTOR SPDR PHILA GOLD & SILVER INDX
===F|NANCIAL SELECT SECTOR SPDR == HEALTH CARE SELECT SECTOR
—MATERIALS SELECT SECTOR SPDR e SPDR S&P 500 ETF TRUST

====|NDUSTRIAL SELECT SECT SPDR GENERALI FOND GLOB ZNACEK
====CONSUMER STAPLES SPDR CONSUMER DISCRETIONARY SELT
~==COMM SERV SELECT SECTOR SPDR ~ ===UTILITIES SELECT SECTOR SPDR
TECHNOLOGY SELECT SECT SPDR S&P 500 REITS INDEX
1,4 +

Sektory obsahujici technologické a internetové
akcie (AAPL, GOOGL, META, MSFT, NVDA,
AMD, aj.)

Spotrebni cyklicky sektor (AMZN, TSLA)

1,3

1,2

1,1

Ropny a energeticky sektor

1

09 Necyklické sektory (farmacie, jidlo, napoje)

Finan¢ni sektor (hlavné malé banky)

0,8 1 I . , I , , Nemovitostni akcie
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Vyhled :

Akcie relativné drahé vuéi bondim

» Ve vyhledu jsme konzervativni:
Vysoka valuace (chybéjici korekce)
Tlak na vysSi globalni sazby po delSi dobu (inflace s nami bude déle)
Slaby ekonomicky rust omezuje firemni marze a zisky
Americké indexy tahne jen par technologickych titull spojenych s umélou inteligenci
= 'V ramci regionu:
Vyspélé trhy - preferujeme US akcie oproti EU, kde se vyhled zhorSuje
Rozvijejici se trhy - region CEE se valuacné obchoduje s velkym diskontem a zisky i
dividendovy vynos zUstavaji atraktivni
Negativni jsme na Cinu, ze které v poslednich mésicich chodi spi§e $patné zpravy,
nedava moc divodu k optimismu + geopolitické tenze.
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Vyhled :

Soucasné prostredi vysokych sazeb preje dluhopistiim

Konzervativni investice:

Profituji z vysokych sazeb na kratkém konci vynosové kfivky — repo sazba 7 %

Korporatni dluhopisy:

Preferujeme zejména dluhopisy z CEE (pfes Yz portfolia) stfednich (oproti kratSim
v minulém roce) splatnosti.

Vzhledem k ristu defaultnich sazeb klademe mimofadny didraz na dobry fundament,
prumérny rating dluhopist v portfoliu je na 10Y maximu (mezi BB a BBB).

Pramérna durace (pro FKD 1,9 = blizko 8Y maxima) urychluje rust fondu.
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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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