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Vyvoj epidemie nemoci COVID -19
Varianta delta zcela dominuje ve vétsiné zemi
Pocet obéti prekrocil 5 miliont

= vyvoj ve svéte zUstava heterogenni

= situace v Evropé a v Rusku se zhorSuje a zemé
zavadi nova restriktivni opatreni, pficemz v
relativnim vyjadieni se CR fadi mezi smutné

premianty

= naopak v Izraeli a na jizni polokouli se situace

zlepsSuje
=  svétova proockovanost 51 %, v CR 59 %

= po Merck oznamil i Pfizer slibné predbézné
vysledky léku na Covid-19

Onemocnéni COVID-19 a umrti ve svété
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Po dramatickém rustu se rust cen energii konecné zastauvil

Kombinace rady faktort

Postpandemické ozZiveni

Ekonomicky rlst tazen primyslem — energeticka
narocnost

Studena zima a jaro — poloprazdné zasobniky
Nizsi dodavky plynu z Ruska
Nezajisténi dodavatelé zavisli na aktualni cené
Odstavovani jadernych elektraren
Souhra nepfiznivych pfirod. vliv(:
= Nedostatek vody v prehradach ve Skandinavii
= Zatopené uhelné doly v Ciné
= Budovani zasob v Rusku v o¢ekavani studenéjsi
zimy
= Povoleni Nordstream Il

Elektfina — jednoroc¢ni forward
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Zlepsujici se kondice americke ekonomiky

Ekonomicka data zustavaji silna

Zpomaleni rlstu za 3Q na 2 % bylo do znaéné ocekavané
Spotrebitelské vydaje se vratily k rlstu

Sentiment mezi zastupci firem blizko dlouhodobych
maxim

Oziveni v sektoru rezidencnich nemovitosti

Centralni banka

Fed reaguje na vysokou inflaci a zahajil snizovani objemu
nakupl o $S15 mld. mési¢né — ukonceni v poloviné 2022

Se zvySovanim sazeb se spéchat nebude — prioritou
zUstava stabilizace pandemie a ndvrat k plné
zameéstnanosti

K prvnimu zvyseni sazeb by nemélo dojit drive nez na
podzim pfistiho roku

USA: Miry inflace
3M annualizovna zména v %

10%
9%
8%
7%
5%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

-1%

-2%

-3%

-4%

-5%

18 VI-18
— Celkova

19 VIL19 20 VIL20 1-21 VI-21
Jadrova

ee2e+¢ PCE jadrova

USA: ISM Prazkumy sentimentu
75

70
65
60
55
50
45
40
35
30

8082848686890929496980002040608101214161820

zdroj: Bloomberg; _.'3} = GENEBALI
Generali Investments CEE @I‘ 222 INVESTMENTS



Ekonomika EU

Raketové rostou inflacni ocekavani

Silny ekonomicky rtist brzy ochladne

HDP predbézné +3,7 %, nicméné pro 4Q se Ceka
ochlazeni dynamiky (a podobny vyhled plati
rovnéz pro sluzby)

Inflace tazena energiemi a sluzbami

ECB nebude spéchat se zprisnovanim politiky

Inflace (+4,1 %) interpretovana jako prechodna,
byt se ¢eka dalsi narast ve 4Q

V prosinci bude nova makroprogndza a oCekava
se komentar také k programu nakupu dluhopist

Sazby beze zmény -0,50 %

Euro FX kurz: EUR/USD (vpravo) a NEER efektivni kurz (vlevo)
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Ekonomika CR

CNB opét $okovala trh

Ekonomika
= RUst HDP 2,8 % neni Spatnym vysledkem, nicméné
pro Cast trhu se jednalo o dalsi zklamani
= (QOcekavani pro 2022 poklesla

= Inflace v zafi atakovala 5 % a CNB ocekava cca 7 % v
uvodu 2022 (energie + dalsi komodity, ale i silna
poptavka)

= Po +0,75 % v zafi pridala CNB dal3ich 1,25 % na 2,75
% (pred pandemii 2,25 %)
= (QOcekavani vrcholu sazeb min. 3,25 % v 1Q/2022,

nicméné nasledné patrné dojde k pozvolnému
snizeni

CNB: Cerstva prognéza pro éeskou ekonomiku (listopad 2021) vs.
predchozi prognéza (srpen 2021)
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Realny HDP
(mezironi zmany v %)

2023

minula prognéza
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3M PRIBOR
(v %)

B nova prognéza

Stredoevropsky region: mezirocni inflace v procentech a
inflaéni cile tamnich centralnich bank
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Dluhopisoveé trhy letos ztraci
Prudky rust bezrizikovych vynos( i roztazeni kreditnich spread

Statni dluhopisy

Vynosy vladnich dluhopist na klicovych trzich rostly

Rlst vynosU v regionu stfedni a vychodni Evropy
akceleroval

v

KratSi Ceské vynosy jsou uz vyssi nez u delSich splatnosti
a prekrocily 3 % p.a.

Korporatni dluhopisy

Opatrny sentiment i vyssi volatilita pokracuji
Rlst sazeb i spread( dal prodrazuje financovani

Obrovské dluhy nejvétsiho Cinského developera
Evergrande roztaci smrtici spiralu napric celym
sektorem a ohrozuje cely region

10

Stredni Evropa: vynosy vladnich dluhopist
(splatnost 10Y, v %)
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Akcie atakuji maxima

Cinskym akciim se vSak stdle viibec nedari

US, WE, CEE +20+ % od zacatku roku

Dobra makro data

Pokrok ve schvaleni Bidenova
infrastrukturalniho balicku

Rlst cen komodit podpotil
energetické tituly

Opét silna vysledkova sezdna

CEE region tentokrate zaostal, ale
stale od zac¢atku roku vévodi trhiim —
tahounem zasluhou ristu sazeb je
financni sektor, ktery ma navic
nejvétsi vahu

Tlak na Cinské akcie neustava =>
globalni emerging index jen na nule
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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 poskytovdni 050D NN O
investicniho poradenstvi ani nepredstavuje investicni doporuceni k nakupu Ci prodeji jakychkoliv investicnich 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 cdstky 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 fondu 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 sluZbdch 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


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

