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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. Rusko - sankce a dusledky,
ekonomicky vyhled, menova politika

2. Financni trhy

R AR ELBAIEN Invaze Ruska na Ukrajinu = zména
| LAY\ ﬂ paradigmatu a budouciho vyvoje
LG Collateral damage budou strednedobe
= o= W m znacéné, dlouhodobé vsak prinosné
:_—_J.?__EJ_--; ist l'\(U

?Jﬁt' GENERALI

= INVESTMENTS

2222222222



MMF: predikce budouciho ekonomického rustu postupné klesa 4

2022 Real GDP growth

(percent; year over year) INTERNATIONAL MONETARY FUND

I Apr 2022 WEO Jan 2022 WEO

Nepfizniveé vlivy:

= inflace + rust urokovych sazeb - pokles kupni sily domacnosti
= npadale narusené obchodni fetézce
= de-globalizace

Advanced economies
Pfiznive vlivy:

Commodity exporting ) .
]
EMDE (ex Rus) ustup covidu

Commodity importing
EMDE (ex UKR)

Eastern Europe
& Central Asia
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Predikce budouciho ekonomického rustu 2022: 4,1 % = 2,9 % @E‘Dﬁc&“““m BANK -

Global growth is expected to slump from 5.7 percent in 2021 to 2.9 percent in 2022—
significantly lower than 4.1 percent that was anticipated in January, according to the World
Bank's latest (07 June) Global Economic Prospects https://www.worldbank.org/en/home
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B. Contributions to global growth

Percent

m Other EMDEs
8 » China

m Russia and Ukraine
6 m Advanced economies

orld
4
2
0
-2
January June
2021 2022


https://www.worldbank.org/en/home

OECD snizil predikci ekonomického rustu 2022 na 3 %
8. cervna 2022 https://www.oecd.org/economic-outlook/

Figure 1.22. GDP growth in most countries has been revised down in 2022
Real GDP growth rate for 2022

A June 2022 projection. in %
- Reveion since December 2021 projecbon, in 5% pls

Mote: Fiscal year for India.
Source: OECD Economic Qutlook 111 database; OECD Economic Qutlook 110 database; and QOECD calculations.
E StaiLink https://stat.link/36nkly GENERALI
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Stagflace = vysoka inflace pfi ekonomickém rlstu blizkém nule 7

Funds manazefi se obavaji globalni stagflace

Chart 7: “Stagflation” expectations highest since Aug’08
Which of the following do you think best describes the global economy overthe next 12 months?

aa A w— Below-trend growth and above-trend inflation May’
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Uvolnéna ménova a fiskalni politika kvili covidu + ceny komodit > nejvyssi inflace za ... let -

400%

350%

300%

250%

200%

150%

100%

50%
07-21

—ropa Brent

——clektrina Némecko 2023 kontrakt

Interni / Internal

Indexy vybranych komodit
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Pfiklad &irokych infladnich tlakil ve véech segmentech: &) OECD
podil némeckych firem reportujicich nedostatek polotovaru :

Figure 1.16. Shortages of intermediate products have risen in Germany after the onset of the war in Ukraine

Proportion of firms reporting intermediate product shortages

- Jan 2022
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Vrchol inflace byl postupné revidovan vyse a pozdéji

Inflation to persist

Headline inflation is revised higher and expected to remain
elevated for longer.

(percent; year over year)
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Sources: IMF, World Economic Outlook; and IMF staff calculations.
Note: EMDE = Emerging market and developing economies. I M F
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Exhibit 1: Inflation in the Euro Area is expected to peak later in the year

y/y Headline inflation, with GS forecasts
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Source: Goldman Sachs Global Investment Research

Predikce inflace
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= Vysoké sazby ochladi poptavku - pokles inflace v 2023

= Za cenu vyrazného zpomaleni ekonomického rastu
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Pokles inflace -> rast akcii a dluhopisu (pokles vynosu do splatnosti)
- ekonomika zacne rast az o pul roku pozdéji

Pramér (s velkym rozptylem) z 12 pfipadu z historie za 70 let

Exhibit 6: Reaction of US, ISM and 2-year yields around peaks in headline inflation
US Headline inflation peaks above 3% since 1950
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1. Rusko - sankce a dusledky,
ekonomicky vyhled, menova politika

Buy when the cannons are firing,

and sell when the trumpets are
blowing

~ Nathan Meyer Rothschild

[ ——

Cerven 2022




Porovnani vyvoje hlavnich aktiv od 2. poloviny 2021 (USA) &

Zlato
- bfezen - uték do bezpedi
- duben — pokles kvuli ristu urokovych sazeb

B Index statnich dluhopistt USA
- od ledna - pokles kvuli FEDu
- kvéten — rUst v ocekavani zkraceni cyklu zvySovani
sazeb FEDu

B Index dluhopist neinvestiéniho ratingu
- Pokles kvlli FEDu a narUstu rizikové averze investort

B Index dluhopist investiéniho ratingu
- Pokles kvlli FEDu a narUstu rizikové averze investort

B Akcie
- Pokles nejprve kvili FEDu a pozdéji kvuli obavam
poklesu ekonomik a firemnich zisk
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Indexy USA pro hlavni aktiva - vyvoj od 07/2021
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Penézni trh pod vlivem rustu urokovych sazeb 8

B. Short-term interest rate
HEavni L'lI'OKOVé sazba % . for selected economies
Min. 6,5 % ? ¥ pis
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Co se od centralnich bank nyni ¢eka?

= CNB: zvySeni sazeb 22.¢ervna, poté stabilita, slozeni nové bankovni rady = kontinuita ménové politiky (navzdory Michlovi)
» FED: dvé az tfi zvySeni sazeb po 0,5%, poté zpomaleni (podle inflace a ekonomiky), cilova uroven cca 3 %

= ECB: kone¢né uznala rizika inflace > 1. zvy8eni v 07/22, do 05/23 se Ceka zvySeni celkem 0 2%
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Bezpecné statni dluhopisy a &
korporatnich dluhopisu investi¢niho ratingu z rozvinutych statu

Indexy dluhopisi investi¢niho ratingu

,Total return” = cena + nab&hlé Groky Vynos triletych vladnich dluhopist

100% -he NYTM“ vynos do splatnosti
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Nepfiznivy vyvoj byl letos dvakrat prerusen

- obavy z ekonomického poklesu (zastaveni rastu sazeb v zavéru 2022, snizeni sazeb v 2023) o
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Korporatni dluhopisy — Moody’s oCekava mirny narust defaultnich sazeb o

Rizikové (kreditni) prémie (spready) to jiz svym rustem zohledriuji s pfedstihem

= Globalni defaultni sazba neinvesti¢niho ratingu byla v dubnu 1,91%

* Kreditni prémie ,predbihaji“ narust defaultnich mér (pokles rovnéz)
v Mira defaultd je za kreditnimi prémiemi v priméru opozdéna o 9 mésicu

=  Kreditni prémie prudce rostou
v Firemni fundament = zpomaleni ekonomik povede k rastu defaultd

v’ Technické vlivy = kladn4 korelace cen akcii a korporatnich dluhopist , . .
P Rizikové prémie dluhopist
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Zadluzenost firem loni vyrazné poklesla g

=  Prudky pokles zadluzenosti (dluh —cash)/EBITDA

EM vs DM HY net leverage

7 0x - s (Globa| EM HY ) s 5 HY === European HY
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Regionalni indexy korporatnich dluhopist neinvesti¢niho ratingu sdili smér s akciemi

»1otal return” = v€etné nabé&hlych uroku

Indexy dluhopisti neinvesticniho ratingu
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Turecko

v' velky nabihajici urok, dobry firemni fundament
v' ZhorSeni ekonomiky kvali chybné politice
centralni banky (pod vlivem Erdogana)

Rusko

v totalni kolaps kvuli zahraniénim sankcim,
obchodovani na sekundarnim trhu povoleno, ale
likvidita zmizela

Developed markets Global High Yield v EUR

viv s

Asijské dluhopisy High Yield
v index je tlaen dolu ¢inskymi developery
v' ostatni regiony se pfidaly v bfeznu (viz nize)

Dluhopisy z Latinské Ameriky v USD

Dluhopisy z EM

HY dluhopisy svét *E_ GENERALI
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Ceska koruna — vysokou volatilitu omezuje CNB mé&novymi intervencemi o
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Menove zajisténi od lonskeho podzimu generuje vynosy &
Diky vy38im sazbam CNB, nez ECB a FED

Anualizovaneé nMyIvfmosy Z menového
zajisteni
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Vynosy budou klesat kvuli
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Vyvoj hlavnich akciovych sektort v 2022 8

FGZ: lepSi vykonnost nez globalni index MSCI World (pfes naklady a absenci komoditnich a energetickych sektort)

Hlavni akciové indexy
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Sektorové akciove indexy v USA (stav k 6. Cervnu)

Sektorové indexy USA
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e SPDR S&P 500 ETF TRUST

S&P 500 REITS INDEX

TECHNOLOGY SELECT SECT SPDR

~——— COMM SERV SELECT SECTOR SPDR
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Ropny sektor

Energetika
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P/E (jeden z ukazatell ocenéni akcii) poklesl k dlouhodobému priméru .

) . » Standard & Poor's 500 predikce firemnich
V dusledku kombinace 1) poklesu cen akcii a o zisku
2) Prozatimni stability (USA), resp. mirného rastu (EU) predikce firemnich ziskti na 2022 a 2023 ‘
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Americké akcie rostly hlavné béhem obdobi nakupu dluhopisu *) centralnimi bankami
*) pfesnéji: obdobi narustu bilance
Toto obdobi skoncilo

Real
Fed's QE vs S&P 500 Investment
Advice
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Nalada akciovych investorl byla v kvétnu silné negativni 25

Predpoklad k zastaveni poklesu

NejhorsSi nalada od 2008

Net Bullish Sentiment (Retail & Institutional Composite) vs S&P 500

Real
v Investment
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Institucionalni investofi jsou v akciich podvazeni

Chart 13: FMS investors most underweight equities since May'20
Net % OW Equities

65 @Net % OW Lquities

55 Oct'08
'01 '03 ‘05 ‘07 ‘09 1 13 15 b2 7 4 19 ‘21

Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH
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Ovsem bez znamek paniky 2
Panika investoru indikuje blizkost akciového dna

Retailovi investori zatim neutikaji do hotovosti Implikovana volatilita VIX nevykazuje znamky paniky
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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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