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Hodnota investice a prijem z nif mohou v pribéhu doby trvdni investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurz(
a dalsich vliva a ndvratnost investované castky neni tudiz zaruc¢ena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti

budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace.
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Svétovy ekonomicky vyhled listopad 2023 0» OECD s

Podprimeérny rust tazeny Asii a Emerging Markets

Figure 1.13. Global growth will remain modest and come mainly from the major Asian economies
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Note: In Panel B, Emerging Asia comprises China, India, Indonesia and the Dynamic Asian Economies (Hong Kong (China), Malaysia, Chinese
Taipei, the Philippines, Singapore, Thailand and Viet Nam). Latin America comprises Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Mexico
and Peru. Contributions calculated moving PPP shares of global GDP.
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Segment sluzeb slabne globalné, segment pramyslu se ozivuje v Asii 5

@) OECD

A. Global output PMI D. Activity indicators in key traded sectors
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Svétovy ekonomicky vyhled MMF - Fijen 2023

V souladu s vyhledem OECD

WORLD ECONOMIC OUTLOOK OCTOBER 2023

GROWTH PROJECTIONS BY REGION
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Ekonomicka recese v Cesku (HDP v 3Q/2023 = - 0,7%) 7
P¥isti rok se ¢eka oziveni HDP na&~2% nad 1%

» Maloobchod — se po dlouhém poklesu (na urover z 2018) zacina
stabilizovat. Vyhled trochu se zlepSuje diky oCekavanému ristu
realnych mezd (ocisténo o inflaci) v pFistim roce.

* Primysl — kratkodoby rust automobilového sektoru kvuli nizké
loriské srovnavaci zakladné (nedostatek dilt), ostatni sektory
Cekaji pokles i v 2024 (malo zakazek, rast cen elektfiny).

» Stavebnictvi — reziden¢ni segment slaby kvuali drahym hypotékam

a poklesu realnych mezd, inZenyrskeé stavitelstvi stagnuje.

PROGNOZA RUSTU HDP

(%)
Horizont predikce bézny rok bézny+1Y
Predikce za mésic
listopad 2022 2.4 0.0
leden 2023 0.0 24
anor 2023 0.2 26
duben 2023 01 26
cerven 2023 0.3 25
ZAari 2023 0.1 23
Fijen 2023 0.0 21
listopad 2023 =0.3 1.8

Zdroj: CNB, prtizkum mezi analytiky
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po ocisténi o vliv poctu pracovnich
dni meziroéné vzrostla jen 0 1,9 %

€R - maloobchod, primysl, stavebnictvi
(rdst % mezirocné)
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EU: GDP growth in Q3 2023
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Prognéza inflace od CNB a analytikt na pristi rok 8

se postupné zvySuje kvuli nartstu regulované slozky energii, viadnimu uspornému bali¢ku a zdrazeni obchodnikl k 1. lednu

Souc¢asné s energiemi budou dodavatelé zdraZovat i kvuli mnoha vécem vyplyvajicim

z konsolida¢niho bali¢ku. ,Vy3si dang, zdraZeni prace omezenim prace na dohody, zdrazeni
mytného.._* vy&etl Prouza. ,Téch davodu je tam relativné hodné. Myslim, Ze to viada tusila,
proto mluvila o sniZzené DPH,* usoudil.
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Zdro j C’ NB https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-

Interni / Internal trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft 2023/C_inflocek_11 2023.pdf



https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_11_2023.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_11_2023.pdf

Analytici Cekaji do pristiho listopadu pokles reposazby o 2,75 % na 4,25 % 0

Pravdepodobnost prvniho snizeni sazeb CNB 21. prosmceje podle trhi cca 50 %.

Cast ¢l
inflace

Michl:
velké i
rozvaz

Gy

enl bankovni rady by radejl s prvnim snizeni poCkala na pfisti rok, az bude jasné jak se do
promitne lednoveé precenéni zbozi a sluzeb a cen energii.

Zistaneme jestfaby bojujicimi proti
nflaci. Pokud sniZime sazby, tak
neé
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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

Oslabovani koruny se zda byt u konce °

KURZ EUR/ICZK
ROCNI PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU % V listopadu koruné pomohla zména
urokového diferencialu na 2024
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ECB: snizeni sazeb se pfiblizilo z 2H/2024 na duben 2024 .

Diky prudkému poklesu inflace a stagnaci ekonomiky
20 CPI ( % meziro¢né)
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Fed: trzni oCekavani ohledné rychlosti snizovani sazeb se zvysuje :

Problémem muze byt vysoké dlouhodobé inflaéni oCekavani
USA - slozky CPI (%)

. ., 15
13. prosince bude zasedani Fedu |
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Obdobi po ukonceni rustu sazeb Fedu byvalo pfiznivé pro dluhopisy (pokles vynosu)

a smiSené (v zavislosti na ekonomickém vyvaoiji) pro akcie

S&P 500 and 10yr UST Yield During Fed Cycles % RIA simplevisor
6000 8
7
5000
4000 |
5
3000 4
3
2000
2
1000
" ;
0 0
2283383 9
2 %2288 8 8 2
Hikes Pause Cuts e S&P 500 s 10yr Yield w— Fed Funds

=]
@
a
-

Interni / Internal  Zdroj: realinvestmentadvice.com

Sedé obdobi ekonomické recese
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Vyvoj hlavnich aktiv °

Diverzifikace mezi akcie a dlouhodobé viadni dluhopisy jizZ druhym rokem moc nefunguje (pozitivni
korelace), protoze inflace prostfednictvim politiky centralnich bank ovliviiuje obé aktiva podobnym
smérem

Indexy USA pro hlavni aktiva - vyvoj v 2023
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Vynosy dluhopisu prudce poklesly - v USA nejvétsi cen rust dluhopist za 40 let =

Diky pfekvapivé rychlému poklesu inflace, ktery vedl k uzavirani short pozic investoru

Vynos % desetiletych vladnich
5.5 luhopist

5
45 - LIﬂD!\Avg
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ww

o |
1
Generali Fond korporatnich dluhopis
—index US statnich dluhopist
—Index CR statnich dluhopisti (CZK)
—index EU statnich dluhopisu
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Rust akcii = pokles jejich volatility - pokles rizikovych prémii firemnich dluhopist -

Proto ceny firemnich dluhopisy rostly rychleji, nez statni dluhopisy stejné durace

a rizikové prémie korporatnich dluhopisti

9]

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

rizikové prémie korporatnich dluhopis(
(relativni hodnoty normované k pocatku roku
'_\
1

l -
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——Bloomberg EM Asia USD Credit A
—Bloomberg EuroAgg Corporate Av
Chboe Volatility Index
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Regionalni indexy korporatnich dluhopist neinvesti¢niho ratingu rostly napfi¢ regionu
spolu s akciemi

Agentura Standard&Poor’s zvysila vyhled ratingu Turecka na pozitivni v reakci na fungujici politiku
centralni banky (sazby 40%), zlepSeni platebni bilance, redukce dolarizace ekonomiky a narlst objemu
devizovych rezerv

Indexy dluhopisti neinvestic¢niho ratingu + FKD + globalni akciovy index
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Akcie malych a stfednich firem zaostaly

Malé firmy: vétsi citlivost na ekonomicky vyvoj a urokové sazby
Velké firmy: pfevazné technol. firmy s pfebytkem hotovosti a silnou globalni pozici + akcie globalnich znacek

18P 100 Inde Track Annotate Zoom
& U X|

ISPDR S&P MidCap 400 ETF Trust
R ussell 2000 Index

Zdroj: Bloomberg J}ﬁ GENERALI
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Akcie silné rostly napfi€ regiony (kromé Ciny), nejvice pak stfedoevropsky region =

Hlavni akciové indexy od 1.1.2023
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V listopadu rostly vSechny akciové sektory

V rUstu zaostaly necyklické sektory — farmacie, kosmetika, potraviny, utility

1,5
1,4
1,3
1,2
1,1

1
0,9

0,8

Akcioveé sektory USA
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TECHNOLOGY SELECT SECT SPDR S&P 500 REITS INDEX
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Sektory obsahuijici technologické a internetové
akcie (AAPL, GOOGL, META, MSFT, NVDA,
AMD, aj.)

Spotrebni cyklicky sektor (AMZN, TSLA)

Ropny a energeticky sektor

Necyklické sektory (farmacie, jidlo, napoje)
Finan¢ni sektor (hlavné malé banky)
Nemovitostni akcie

Té&zafi drahych kovi g Ji:’ GENERALI
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Ceny komodit poklesly pod pfedvaleéné urovné
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1. Kvdli slabé poptavce v dasledkd zpomaleni ekonomického ristu

2.

Drahé kovy od podzimu profituji z poklesu USD a vynosu dluhopist

Zlato posililo na historické maximum taktvé diky nejvyssi poptavce ze
strany centralnich bank za 70 let (napf. CR letos navysila zlaté
rezervy z 12 na 27 tun).

Gold demand in Q3: weaker y/y but healthy compared with its 10-
year average

Tonnes
1,600

1,400
1,200
1,000

@ Jewellery fabrication

= Download
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—_— _— Centr. banky
.
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@ ETFs & similar products
10-year Q3 average

Total bar & coin
Central bank net purchases @ Technology

Sources: Metals Focus, Refinitiv GFMS, Werld Gold Council; Disclaimer
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Cena ropy od podzimu tlaceny dolu prebytkem tézby *

Ropa svét - nabidka, poptavka a cena
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1. Svétova poptavka po ropé letos mirné klesa kvuli slabému
ekonomickému rustu

2. 30.11.0PEC avizoval snizeni produkce o dalSich cca 600 tis
barelt/denné na 2,4 mil., ovSem jsou pochybnosti o realizaci

3. USArozvolnila sankce proti Iranu a Venezuele - rlst tézby

4. K poklesu ropy letos pfispéla redukce strategickych rezerv USA

USA - cena ropy a objem stretegickych rezerv
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Vyhled na akcie 2

V USA jsou akcie relativné drahé viic¢i bondim

» Ve vyhledu jsme konzervativni:
- Po silném listopadovém rustu vzrostly pomérové ukazatele
+ Rekordni objemy odkupu akcii ze strany firem pfispiva k rastu cen
+ Firmy si v pruméry udrzuji vysoké ziskové marze
= 'V ramci regionu:
Vyspélé trhy — bez preferujeme regionu, kliCova je bottom-up analyza
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 na dluhopisy 2

Konzervativni investice:

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

Dlouhodobé viladni dluhopisy

» Stfednédobé pozitivni vyhled

Korporatni dluhopisy:
» Preferujeme zejména dluhopisy z CEE (pfes ' portfolia) stfednich (oproti krat§im v minulém
roce) splatnosti.
« Vzhledem k rastu defaultnich sazeb klademe mimoradny duraz na dobry fundament, primérny
rating dluhopisu v portfoliu je na 10Y maximu (mezi BB+ a BBB-).
« PFipadna korekce mize poskytnout nakupni pfilezitost
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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
pracovnikd. 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 investic¢nich ndstroja. ]

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 spolecnosti a u smluvnich partnerd.

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

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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http://www.generali-investments.cz/
http://www.generali-investments.cz/
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