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I Obsah

Klicové udalosti

= |nflaci na vzestupu (navzdory korekci energii)
= Rizikovym aktivim se dari

= CNB nepfestava piekvapovat

= \/ynosu statnich dluhopist rostou

= Nejistota na Cinském realitnim trhu

= Omikron dalsi vina pandemie Covid — 19/nebo jeji konec?
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Inflace na dlouholetych maximech

Cely svét bojuje s inflaci

= USA rUst cen 6,8 % - nejvyssi od zacatku 80. let

= Eurozdna CPl 4,9 % - rekord za historii méreni

= Region CEE 3: CR 6,6 %, Madarsko 7,4 %, Polsko 7,8 %

=  Turecko ,vitéz“ meziroc¢ni inflace vzrostla o0 36 %

Vyhled CR:

= 1. pol. roku - Inflace by v Uvodu roku mohla vyskocit az
k 10 % - celkovy vyvoj inflace bude zaviset predevsim
na vyvoji cen energii

= 2. pol. roku by - statistické efekty by meély vést
k poklesu mezirocni inflace (vysoka srovnavaci
zakladna, zpfisnovani meénové politiky, ...), silna

koruna, vysoké urokové sazby, ...

Interni / Internal

3%

1%

-1%

B o R N WA OO

USA - Miry inflace
Roéni zména indexu CPIl v %

\

4 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Celkova Jadrova

90 92

w

Eurozéna: mira inflace (meziroéné v %)

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

e celkova inflace jadrova inflace

zdroj: Bloomberg



Ceny energii vyrazné zkorigovaly

Kombinace faktoru:

= Mimoradné teply konec roku

= Tankery se zkapalnénym plynem z USA do
Evropy

Kratkodoby vyhled nejisty

= Navzdory ulevé v dusledku presmérovavani
zasilek LNG do Evropy, cekame, ze ceny plynu
elektriny zGstanou béhem zimni sezony na
vysoké urovni.

= Riziko konfliktu na Ukrajiné
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Koronavirova varianta omikron valcuje Evropu i

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people

7-day rolling average. Due to limited testing, the number of confirmed cases is lower than the true number of infections

= Vy33i nakazlivost, kratsi inkubaéni doba, krat3i doba
nemoci, leh¢i prabéh onemocnéni
= V prvnim tydnu 2022 se v Evropé infikovalo pfes
sedm milion( lidi
= WHO ocekdva, Zze do 2 mésicli se omikronem nakazi , N g
vice ne polovina evropské populace
= Spanélsko, VB, Izrael zvazuiji, Ze zaénou koronavirus T Daily New Cases S
kontrolovat podobné jako chfipku a dalsi w550 Gl
endemické choroby
= Lék na covid paxlovid od firmy Pfizer - velmi ucinné
antivirotikum

Zdroj: worldometers.com
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Ekonomika USA

Ekonomicka data potvrzuji pokracujici robustni oziveni

v'Sentiment podnikatelQ v pramyslu i ve sluzbach prevysuje
urovné z predchozich cykld

v'Roste investiéni aktivita

v'Silny trh prace, pokles nezaméstnanosti ze 4,6% na 4,2%

v'ZlepSeni nastalo i v segmentu rezidenc¢nich nemovitosti

Centralni banka

v'Americka centralni banka - obrat jestfabim smérem

v'Trh ¢ekd, Ze FED letos zvysi sazby ¢tyrikrat (pfisti rok
stejny vyhled)

v'Spolu se zvy$enim sazeb se bude sniZzovat objem
dluhopist drzenych v centrdlni bance
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Ekonomika EU

Rostou inflacni ocekavani

Zpravy o ekonomické aktivité jsou smisené

v'tempo ristu HDP se ve 4.Q nepochybné zpomalilo

v'Sluzby nova vina pandemie

v'Pfiznivou zpravou je pokles komplikaci
se zasobovanim v primyslu

v'HDP pro letosni rok 4,2 %

Ménoveé-politické zasedani ECB
v'Konec PEPP programu

Eurozéna/ECB - &tvrtletni makro predikce (prosinec 2021 vs. zafi 2021)
2020 2021 2022 2023 2024
skuteénost :prosinec  zdfi | prosinec  zdfi |prosinec zdfi |prosinec
Inflace 0.3 2.6 2.2 3.2 1.7 1.8 1.5 1.8
Jadrovy CPI 0.8 1.3 1.2 1.9 1.4 1.7 1.5 1.8
HDP -6.5 5.1 5.0 4.2 4.6 29 2.1 1.6
Spotieba (C) -8.0 33 3.6 5.9 7.0 2.8 2.0 1.0
Spotieba (G) 1.2 3.9 3.4 0.2 -1.2 0.5 0.9 1.3
GFCC -7.4 3.7 7.2 3.9 5.3 4.3 3.0 2.4
Exporty (X) -9.5 9.3 8.9 6.4 6.7 6.4 4.0 3.1
Importy (Y) -9.4 7.0 9.0 6.1 7.0 6.4 3.8 2.9

Spotreba (C ) ~ spotfeba domdcnosti; spotfeba (G) ~ spotfeba viddy; GFCC ~ hrubd tvorba

fixniho kapitdlu; exporty (X) ~vyvoz zboZi a sluZeb; importy (Y) ~dovoz zboZi a sluZzeb

Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg

v'Zvyseni urokl je letos velmi nepravdépodobné.

v Nova makro progndza ECB pracuje s vysokou inflaci pro letosni
rok, letech 2023 a 2024 by se ale jiz inflace méla nachazet pod 2 %

v'Sazby beze zmény -0,50 %
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Urokové sazby 9

Hlavni Urokova sazba %

5
q. ................ >......
0’. .A
4 <
3
2
. “‘7
1 ““““
..... ;;,-"
0
IIIIIIIIIIIIIIIIIIII >l"-----?
-1
© N~ N~ © © o o Q S = ~
L - - - N - - o o o o
~ b N © N © N © N © N
— o — o — o — © =~ © -
Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg ..'f 't_ GENEBALI
Erl»r s INVESTMENTS

Interni / Internal



Ekonom | ka CV:R 0 00 CR: mira inflace (meziroéné v %)

Inflace i nadale prekvapuje iggi
Ekonomika oo,
v  Oziveni ekonomiky stdle tidhne spotfeba ;‘ggi
domacnosti 2,00%
v'Primyslova vyroba pokles o 5,1 % (automobilovy éiﬁj
pramysl) O e s 46 1 a8 11e 120 1o
e celkova inflace jadrova inflace
CNB Vyvoj kurz &eské koruny EUR/CZK
v'Zvysila repo sazbu o 100bp na 3,75 % Zj
v'Celkové za rok 2021 CNB zvysila zakladni repo 2
sazbu 03,5 % 22;‘
v'Rusnok - repo sazba vzroste vyrazné nad 4 % 25,4
v'Dle naseho nazoru muze vrchol ¢init 4,50 % a repo Z‘j
sazba jej dosdhne jiz v 1. ¢tvrtleti S IEEiFEIIIESIIsEIEEY

(@)

Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost,

[V

.s., Bloomberg
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1. Rust cen energii
2. Makro a centralni banky




Dluhopisove trhy

Rust vynosl

Statni dluhopisy

= Vynosy vladnich dluhopist na klicovych trzich rostly
= |nflacni rizika rostou, blizi se ,tapering” FEDu
= Dluhopisy v EUR ,normalizace” z predchozich minim
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Vynos desetiletych viadnich dluhopisi

v procentech
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= Ceské st. dluhopisy reagovaly na ne¢ekané zvyseni sazeb |, A TN

Korporatni dluhopisy

= Spready kreditnich indexu se v prosinci utdhly a
vymazaly tak predchozi negativni trend

= Rdst sazeb znamena drazsi financovani

= Kreditni podminky jsou nadale relativné priznivé
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iTraxx indices spreads (bps)

140

= Vyjimkou jsou Cinsti developefri
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg



Akcie 13

Rok 2021 ve znameni rustu

Relativni vyvoj hlavnich akciovych index
od pocatku roku 2020

= Hlavni index S&P 500 vzrostl o + 27 % a 70krat prekonal ...
historickd maxima o

= Vitézové mezi sektory energie + 40 %, nemovitosti +30 % =

= Porazeni - Latinska Ameriky -13 % a Hong Kong — 14 % o

= Vyhled — zpfisiovani ménové politiky v USA, vysoka e
ocekavani firemnich zisk( , problémy nemovitostniho trhu
v Cing, geopolitické napéti USA x Cina...

&P 500 sm—EUro stoxx 600 s GE[\| smm—CECEEUR

Zdroj: Generali Investments CEE, investiéni spole¢nost, a.s., Bloomberg

Vykonnost akcii v prosinci 2021

Zap. Evropa CEE SEE, Rusko, Turecko Globalni

Némecko 5,2% |Ceska republika 5,1% [Chorvatsko 50% |S&P 500 4,4%

Francie 6,4% [Polsko 3,3% |Srbsko 1,3% |Stoxx Europe 600 5,4%

Velka Britanie 4,6% |Madarsko -1,4% |Bulharsko 2,1% |MSCI Emerging markets 1,6%

Italie 5,9% |Rumunsko 7,1% |Rusko (USD)| -3,0% |CECEEUR 4,4%

Spanélsko 4,9% |Rakousko 5,5% |Turecko 2,7% |Cina (Sanghaj) 2,1%

Zdroj: Bloomberg "j"it_ GENERALI
B2l INVESTMENTS
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Ropa — poptavka prevysuje nabidku

Komodity v hledacku investort

= Ropa - cena na nékolikaletych maximech

Ropa ro¢ni narlst + 57 % (WTI)

OPEC+ zvysuje tézbu pozvolna (400 tis. b/d)
Docasné obavy z omikronu

Navzdory korekci zGstdvaji ceny energii vysoko
Tézba

Poptavka spolu s oZivenim roste

= Zlato — stabilni 1 800 USD/oz

Obavy z rizikovych scénarl drzi cenu zlata
Negativni vysoka inflace a rust vynosu a
zprisnovani ménové politiky FEDu

Drahy kov - vhodna diverzifikace
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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.
Fungenerali-investments.cz

d Portfolio Management
info@generali-investments.cz

Klientska linka +420 281 044 198
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http://www.generali-investments.cz/
http://www.generali-investments.cz/

