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= \Webinar se kona pravidelné kazdych 14 dni vzdy ve ¢tvrtek od 10:00
(délka cca 45 az 60 minut) a je zaméren na zajimava témata z oblasti |
investovani a financnich trha. ‘

= Na webinarf neni nutné se predem registrovat, odkaz na vstup do online '

B |
= 6'
mistnosti je https://gic.clickmeeting.com/investicnhi-okenko-gicee ‘ ,

(doporuceny prohlize¢ Google Chrome), pro mobilni telefony a tablety /" Kosik ve financi sfére pusobi jiz od roku 1992,

mimo jiné pracoval na pozicich makléfe a portfolio

room ID 411-211-137 (nutno nainstalovat aplikaci ClickMeeting). manazera. Lektorskou Ginnosti se zabyvé od roku

2004 a to vedenim kurz(i zaméfenych jak na

= Jak pripravovana, tak jiz probehla témata najdete také na nasem webu [ ;i manaserske  dovednost. Jeho
hitps://www.generali-investments.cz/webinare.html, véetné odkazli  specializaci je predevsim Skoleni v oblasti financnich

. , vy . /40 v trhl a investic. V souCasné dobé je zodpovédny za
na videozaznamy a pouzitych materialu ke stazeni. Skoleni obchodnich siti a zérovei tvorbu metodiky

vzdélavani ve spolecnosti Generali Investments CEE.
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Sledujte nas na naSem YouTube! jﬁ' GENERALI
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SURFUJiNA
POSILUJICI VLNE

nvouTube Na nasem YouTube najdete: I oo

! - v' videozaznamy webinaru ,Investi¢ni okénko GICEE“

et
A
"

@F ﬂ)} manazery Patrikem Hudcem, Danem KukacCkou a Martinem Peckou

GENERALI v’ pravidelné nazory nasich analytikii Radomira Jace a Martina Pohla na
INVESTMENTS aktudlni vyvoj na finanénich trzich

v" videa popisujici investicni strategie nasich klicovych investi¢nich fondu
ODEBIRAT

https://www.youtube.com/c/GeneralilnvestmentsGEE

v' videozaznamy webinaru ,Aktudlné k fondim GICEE“ s naSimi portfolio
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ZROUT PENEZ - INFLACE

Co to je a jak se pocita?
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Inflace je definovana jako narust vSeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb v ekonomice v

urcitém casovem obdobi. Ekvivalentne Ize inflaci definovat jako snizeni kupni sily penéz.

Zménu cenové hladiny za urCité obdobi udava mira inflace. Mira inflace je mérena pomoci tzv. cenovych indexu:

- D
2N L -

Deflator HDP Index cen vyrobcti Index spotiebitelskych cen
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Deflator HDP je cenovy index, ktery vypocitava zménu cen v ekonomice v daném obdobi pomoci hrubého
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domaciho produktu (HDP), neni tedy zalozen na spotrebnim koSi. Tento vypocet je ale znaéné komplikovany a v

praxi se se tak mnohem c¢astéji setkame s indexem spotrebitelskych cen.

Deflator HDP = (nominalni HDP / realny HDP) x 100

Vyhody deflatoru HDP Nevyhody deflatoru HDP
= Zohlednuje veskere zbozi a sluzby vyrobene v zemi. = Jednou z kritik deflatoru HDP je, Ze nezohledriuje
= Zohlednuje zmeény v nakupnich navycich. Nakupni kosSik, stinovou ekonomiku.

ktery tvofi CPI, neni kazdy rok aktualizovan, coz miize byt CPl zahrnuje i ceny importovanych statkl, kdezto
zavadejici. deflator jen ceny statk{i vyrabénych v dané ekonomice
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Index cen vyrobctu (PPl — Producer Price Index) byva specifikovan pro riizna odvétvi a obory jako index cen

primyslovych, zemédélskych vyrobcl, stavebnich praci apod. KoSe obsahuji pfislusné vyrobky a sluzby (napf. téz

suroviny, polotovary apod.). Pracuje, stejné jako Index spotrebitelskych cen, s fixnimi vahami, a to dle struktury trzeb.

D

(o

Ceny v prumyslu

N

]

Ceny ve stavebnictvi

o=

Ceny v zemeédeélstvi Ceny sluzeb

Vseobecné se ma za to, ze vyvoj PPI signalizuje nadchazejici zmény v indexu spotrebitelskych cen.
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Index spotiebitelskych cen (CPl — Consumer Price
Index) vyjadfuje cenovou hladinu jako primérnou
uroven cen souboru (spotiebniho koSe) vyrobkl a
sluzeb, spotfebovavanych primérnou domacnosti.
Srovnava tedy naklady na nakup urcitého
neménného souboru statkd. Soubor statku je tvoren
nékolika sty polozek, které vystupuji jako
reprezentanti. Kazdy reprezentant ma v uvedeném
koSi svou vahu. Vaha je uréena podilem vydaji na
dany statek na celkovych vydajich domacnosti.

JelikoZ vahy statki jsou ve spotfebnim koSi poCitané
pro ,primérného Clovéka“, mlze se liSit mira
osobni inflace, protoZe vahy jednotlivce nemusi byt
totozné s fiktivnim primérnym clovékem (napf.
cigarety, alkohol a podobné).

Zdroj: Cesky statisticky drad
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Podil jednotlivych metod sberu dat pri zjistovani inflace (%)

8 500

prodejen a provozoven sluzeb

55 000

cen vyrobki a sluzeb

620

reprezentantd spotiebniho kose

I/ - N
| < i \ ‘
\ 9 /

2012

35 okresu
+

Praha
2022

kalendéini den konéi zjisfovani cen

N/ @ terénnisbér @ centralni zjistovani @ scanner data
NejnovéjSi a nejmodernéjSi zplsob predstavuje sbér elektronickych dat (tzv.
Zjisténé ceny se kazdy den scanner dat), pfi kterém CSU prebira data pfimo z pokladnich systémii obchodd.
zasilaji do KS CSU v Hradci Cesky statisticky Grad zapocal sbér scanner dat v roce 2018, nejprve na
Krélové, odkud na konci dobrovolné bazi a od roku 2019 je poskytovani scanner dat pro vybrané
- mésice mifi do CSU v Praze. obchodniky povinné. V souc¢asné dobé je segment potravin, napojl, drogerie a léki
pIné pokryt scanner daty, ktera poskytuje 14 obchodnich spolecnosti.

Zdroj: Cesky statisticky drad
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= Harmonizované indexy spotiebitelskych cen (HICP) v Evropské unii vznikly jako reakce na potfebu vytvofit srovnatelné indexy

spotiebitelskych cen, aby bylo mozné zméfit trendy inflace ¢lenskych statl EU jako kritérium vstupu do ménové unie.

= Pojem ,harmonizovany“ vyjadruje skute¢nost, ze vSechny zemé Evropské unie dodrzuji stejnou metodiku vypoctu.

Owverall and breakdown of HICP by components

dubna 2022, Euro area 0 0

< O 4 0 o R a9 = [ i @ ] D

Chrerall Food and Alcohol, Clothing, Housing, Household

index beverages tobacco shoes EE:;F:;'E"' equipment Heaith Transport

Communica Fecreation Restaurant KMiscellaneo

tion and culture Education =, hotels us

13,0

5.0

2.4
. _—

-0.9

Zdroj: Evropska centralni banka
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OdliSnosti v méfeni rustu spotiebitelskych cen z pohledu narodniho konceptu (CPI) oproti
harmonizovanému indexu EU (HICP)

Imputované najemné je hypotetické najemné, jez by majitelé obydli, ve kterych bydli, inkasovali, kdyby je pronajimali. Anebo naopak,
je to hypotetické najemné, které by museli platit, kdyby tato obydli nevlastnili, ale méli je v pronajmu.

1,0 15
Potraviny a nealko [y —
Alkohol a tabak 0.8 12
Odivani a obuv [ 06 9
Bydleni, voda, energic | e — '
ZaF. doméacnosti a opravy 0,4 6
zdravi ™
Doprava N 0.2 3
Telekomunikace ™ 0.0 0
Rekreace a kultura |-
vzdélavani | -0,2 -3
Stravovani a ubytovani [ . 04 6
Ostatni I 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21
0 50 100 150 200 250

—— Rozdil mezi CPl a HICP

I HICP I CPI ... . .
—— Imputované najemné (prava osa)

Zdroj; https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Odlisnosti-v-mereni-rustu-spotrebitelskych-cen-z-pohledu-narodniho-konceptu-CPl-oproti-harmonizovanemu-indexu-EU-HICP/


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Odlisnosti-v-mereni-rustu-spotrebitelskych-cen-z-pohledu-narodniho-konceptu-CPI-oproti-harmonizovanemu-indexu-EU-HICP/
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Inflace tazena poptavkou

Demand-Pull Inflation

Zakladnimi priéinami na strané poptavky je rist mnozstvi
penéz pfi stejné velikosti trhu nebo rast trhu tzn.
poptavajicich pfi neménném mnozstvi penéz.

Na mnozstvi penéz maji v novodobych dg&jinach vliv pouze
centralni banky. Mnozstvi obéziva je zvySovano emisi novych
penéz, snizovano stahovanim penéz z obéhu. Stejny princip
uplatiuje banka na mnozstvi bezhotovostnich penéz
zvySovanim a snizovanim urokovych sazeb.

o O Q O

BV \

Inflace tlacena naklady

Cost-push inflation

Pokud celkovy objem zboZi a sluzeb vyrobenych v ekonomice
pfi dané cenové hladiné klesa v dlsledku rastu vyrobnich
nakladii, dochazi k nakladové inflaci.

ZvySeni nakladi muze zpusobit cena vyrobnich faktorl
(prace, kapital atd.), ale i cena surovin.

Spolecnosti nemohou udrzet ziskové marze tim, ze vyrabéji
stejné mnozstvi zboZi a sluzeb, kdyz jsou jejich naklady vyssi.
Za ucelem kompenzace se zvySeni nakladi prenasi na
spotiebitele, coz zpusobuje rist celkové cenové hladiny -
inflaci.
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Mirna inflace
Mild inflation

O
=

Cenova hladina roste pomalu. Ceny jsou
relativné stabilni, lidé duvéruji penézim.

Roéni mira
jednociferna.

inflace  je

radove

Padiva inflace
Galloping inflation

Rocni narlst cenové hladiny je dvou Gi
trojciferny. PIné rozvinuta padiva inflace
je provazena vaznymi hospodarskymi
problémy. Financni trhy jsou nestabilni,
lidé nedivéruji penézim a hromadi
hmotné statky.

F1=" GENERALI
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Hyperinflace
Hyperinflation

N

/NS
Extrémni pfipad, kdy tempo rustu
cenové hladiny je tisic, milion i vice
procent rocné. Casto vznika neumérnym
mnozstvim  tisknuti novych penéz
narodni bankou na pokyn vlady. Trh je

tak zaplaven a meéna ztrdci svou
hodnotu.

«
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Mad'arsko 1946 Zimbabwe 2008 Jugoslavie 1994
4,19 x 100 % : 7,96 x 1019 % 3,13x108 %
15 hodin 25 hodin 1,4 dni

Némecko 1923 W Recko 1944
29 525 % | 13 800 %

3,7 dni 4,3 dni

Zdroj: https.//www.investopedia.com/articles/personal-finance/122915/worst-hyperinflations-history.asp
(zemé, rok, mésicni mira inflace, doba zdvojnasobeni cen)



https://www.investopedia.com/articles/personal-finance/122915/worst-hyperinflations-history.asp
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1995

Zdroj: TradingEconomics.com
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1 4 Celkova inflace ve 2. ¢tvrtleti 2022 a na horizontu ménove politiky (%)
duben 2022  kvéten 2022  cerven 2022 2. &tvrtleti 2023 3. Etrtleti 2023 Horizont
12 138 14.9 15.0 38 27 menove
politiky

10

8

6

4

2 —wmmaenicl

0

W20 1 IV V21 10 W IV V22 I moIvo o3 nm v
90% 70% W 50% = 30%

Zdroj: Ceskd narodni banka — prognéza zvefejnénd k 5. 5. 2022
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Hlavnim ndstrojem ménové politiky CNB jsou trokové sazby. O g s
jejich nastaveni rozhoduje bankovni rada na svych

pravidelnych jednanich. Neprodlené po skonCeni kazdého

==
=10
=10
=10

Ul
=
£

jedndni jsou sazby na dalsi obdobi vyhlaSeny na webu CNB.
Nastaveni sazeb centralni banky se promita do trznich
urokovych sazeb a ekonomickych velicin, jakymi jsou napfiklad T i

ménovy kurz, vydaje na spotfebu a investice, dspory, objem PN CNB
L ! CESKA /\7\

vyroby, ceny zboZi a sluzeb Ci ceny aktiv. Rlizné setrvacnosti na NARODNI

[

trzich zplsobuji, Ze maximalniho ucinku zmény sazeb na inflaci

PR N
_ . e e v . TRZNI UROKOVE INFLACE
je dosazeno s delsim nez rocnim zpozdenim. Timto zpusobem SAZBY

zvysSeni sazeb inflaci snizuje a naopak snizeni sazeb inflaci
zvysuje. ZAKLADNI

UROKOVE SAZBY
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ZVYSENI UROKOVE SAZBY CNB

Narudst trznich durokovych sazeb

1

ZvysSeni klientskych

Posileni kurzu . .
urokowych sazeb =z
vkladd a avera

Pokles Zprisnéni

wvozu, uavérowych
nardst podminek
dovozu l l

VySSi
uspory,
nizsi

Pokles
dovoznich
cen

spotreba
domacnosti

Ochlazeni poptavky

Ochlazeni trhu prace

POKLES INFLACE

UROKOVY A
UVEROVY KANAL

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/inflacni-cil/tema-inflace/index.html

Pokles cen aktiv
Pokles bohatstvi

spotreba

1
|

Pokles
firemnich
investic

NiZsi

KANAL CEN
AKTIV
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Odkud se vzala souc¢asna vysoka inflace?

Pfestoze CNB usiluje o to, aby se budouci inflace vzdy
nachazela na 2% cili, skute¢na inflace se od této hodnoty
momentalné odchyluje v disledku nepredvidaného vyvoje.

SoucCasna inflace odrazi silné a ploSné inflacni tlaky z
domadci i zahranicni ekonomiky, které jsou dale umocnéné
dodatecnymi cenovymi Soky v souvislosti s valkou na
Ukrajiné a sankcemi proti Rusku, a to jak v oblasti cen
komodit, tak v oblasti dodavek zbozi. Tyto a dalSi vlivy dale
tlaCi na zrychlovani inflace.

Svét byl prekvapen podzimni energetickou krizi, stejné jako
vypuknutim valky. Ty jsou svou povahou negativnimi
nabidkovymi Soky, které pfilily olej do inflaCniho ohné, jenz
se rozhofel béhem covidu a post-covidového rozjezdu
ekonomiky. Soubéh téchto mimoradnych vlivii je pro
ekonomiku narocny. Ménova politika CNB vak ma aginné
nastroje k tomu, aby cenovou stabilitu obnovila, a inflace
se postupné navratila k dvouprocentnimu inflaénimu cili.


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/inflacni-cil/tema-inflace/index.html
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IMF DataMapper
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Inflation rate, average consumer prices (Annual percent change, 2021)

M 25% or more

M 10% - 25%

1 3%-10%

0% -3% £

I less than 0% ==
no data

©IMF, 2021, Source: World Economic Outlook (October 2021)
Zdroj: https://www.gfmag.com/global-data/economic-data/worlds-highest-lowest-inflation-rates



https://www.gfmag.com/global-data/economic-data/worlds-highest-lowest-inflation-rates
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B Upwards of 50%
MW 20-49.9%
W 10-19.9%
5-9.9%
Less than 5% -

Zdroj: https://www.statista.com/chart/27480/projected-annual-inflation-by-country/
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https://www.statista.com/chart/27480/projected-annual-inflation-by-country/
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High and rising inflation* B Fixed income High and falling inflation

Occurmed 10 times since 1988 B Equity Occumed & times since 1988

30% - 26% [ Alternatives B = 28%

25% - 25%

20% 20% 1T%  yge, 16% 17%

15% - 15%

10% - 10% - %
5% 50 2]
0% - 0% %-

. -
"o fﬁéﬁfqﬁ‘#?*ﬁcﬁ
hedimm
__________________________________________________________ inf Lation:
2.5%

Low and rising inflation Low and falling inflation

Occurred 4 times since 1988 Occurred 13 times since 1988

18%% 1 1 16% 15%, - 129% 13% 11

16% - it 10% 11% 9%, g

149 - 12% =

12% - 1% 1% q400 10% 10% g_

10% - :
8% | 6% £
6% -

4% -
o, - e -10%
0% - -15%

fo‘ﬁlcﬁ‘é Eﬁﬁ#\ éﬁ@? Qﬁhé&“p‘:ﬁ ﬁcf& 6#\4@'35&6’“ ‘b{z&&(&y‘ﬁb

Source: J P. Morgan Asset Management. *High or low inflaticn distincticn = relative to median CP1-U inflaticn for the pericod 1928 to 2020 (33 years),
which was 2 5% wy. Rising or falling inflation distinction i relative to previous year CPI-U inflation rate. Indices: Bonds — Bloomberg Barclays U_S.
Aggregate; Cash — Bloomberg Barclays 1-3 Month T-Bill index since its inception in 1992 and 3-month T-Bill rates prior to that, U.S. high yield —
Bloomberg Barclays US Aggregate Credit {corporate high yield): Equities — S&P 500; Growth — Russell 1000 Growth, Value — Russell 1000 Srowth;
Small Cap — Russell 2000 EM equity — MSCI Emerging Markets (USD); REITs — FTSE MNareit / &l Equity REITs; Commodities — Bloomberng J P Mor an
Commodity Index since its inception in 12992 and S&P GSCI| prior to that; Gold — NYM $Sfozt continuous future closing price. For illustrative purposes

only. Past performance is not indicative of comparable future retums. Retums are based on calendar year parformance and are total return unless

otherwise specified. Asset Management
Guide o the Markets — U.S. Data are as December 31, 2020.
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1968 1980 1992 2004 2016

SOURCE: TRADINGECOHOMICS. COM U.5. BUREAL OF LABDR STATISTICS
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TOTAL ANNUALIZED RETURNS DURING INFLATIONARY PERIODS
“/I;_f Inflation rate ¥ REITs . Commodities .ﬂ. Gold

1973-197%9 1980-1984 1988-197

g-against-inflation/


https://advisor.visualcapitalist.com/which-asset-classes-hedge-against-inflation/

INFORMAGCNI ZDROJE

Kde najit informace o inflaci?
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CESKA Internetové bankovnictvi ABO-K  UZivatelské sekce  Stalose  Promédia  Konfaklufte nés  Castédotazy | 0O | English
NARODNI BANKA

NejZadanéjsi Casté dotazy Nabidka sluZeb

m— CESKY ) CNB
I STATISTICKY . .
m— URAD Kontakty o

Vydavame Databdze, regis Klasifikace, &iselniky Vy bér dat 0 Csu

Ménova Finanéni Dohled a Bankovky a Platebni styk Reseni krize
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Kliknutim spustita Uloha ménové politiky .
aplikaci h Inflacni cil je zakladni kotvou ménové politiky CNB. Prispiva k udrzovani cenoveé stability, usmérfiuje inflacni
Inflace, spotfehitelské ceny || Ceny vitobcl) | Cenyvivezyaidovozu || Ceny nemovitosts Rozhodnuti bankovni rady otekavani a je jednim z predpokladt pro zdravy ekonomicky rlst.
Prognéza Cil ve vysi 2 %
Mira inflace SCANNER Zprévy o m&nové politice Inflaéni il CNB ma od roku 2010 (pdf. 136 kB) podobu mezirogniho pfirdstku indexu spotfebitelskych cen ve visi
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2 %. Cil na této Grovni odpovida praxi centralnich bank vyspéhjch ekonomik. CNB pravidelné vyhodnocuije pinéni
IMonitoring_centrélnich bank inflaéniho cile, piems vychazi ze statistickyjch dat publikovanych Ceskym statistickjm (Fadem, tedy instituci
nezavislou na centrélni bance. Toto uspofadani zvysuje divéryhodnost inflagniho cllovani.

PFi vyjadFovani miry inflace pomod indexu spotiebitelskych cen jsou Easto uvadéna riizna &isla, kterd, i kdyZ
rozdilnd, jsou spravnd. Je tfeba uvést jednoznaéné obdobi, za které je mira inflace uvadéna, a zdklad, k némuz se
vymezené obdobi porovnava. Nejéastéji se pouZivaji:
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Zprava 0 ménové politice predstavuje Ctyfikrat rocné prognozu ceské ekonomiky, jak byla diskutovana a
BCESKA schvalena bankovni radou. Diraz klade na klicova témata aktualniho vyvoje a predstaveni rozhodnuti

NARODNI bankovni rady v kontextu ménovépolitickych uvah o rizicich a nejistotach progndzy. Smyslem zverejiovani
BANKA téchto informaci je ucinit ménovou politiku co nejvice srozumitelnou a predvidatelnou.
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Zprava o ménoveé politice
——— jaro 2022

Zpravy o menove politice

Uloha ménové politiky

Jarni Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB

Rozhodnuti bankovni rady
2 0 M P 12 kvétna 2022 a obsahuje (aZ na diléi vyjimky) informace dostupné k

Prognéza 22_ dubnu 2022. Podrobnosti.

jaro 2022
Zpravy o0 ménove politice

Monitoring centralnich bank

Zprava o ménove politice pfedstavuje ctyfikrat rocné prognozu ceské ekonomiky, jak byla diskutovana a
schvalena bankovni radou. Daraz klade na kli¢ova témata aktualiniho wvoje a pfedstaveni rozhodnuti bankovni
rady v kontextu mé&novépolitickych Gvah o rizicich a nejistotach prognézy. Smyslem zvefejfiovani téchto informaci
Zpravy o vyvoji platebni bilance Je ucinit ménovou politiku co nejvice srozumitelnou a pfedvidatelnou.

Globalni ekonomicky wyhled
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W@% Nezapomente webinar ohodnotit!
N\
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Dékuji za pozornost a teSim se na shledanou priste!

4 )
ﬁf@ Jeden jim vSem kaze... étvrtek 16. 6. 2022 od 10:00

Centralni banka je zakladni bankou statu. Jak centralni banky vznikly, jaké maji pravomoci a jaké nastroje pouzivaji k ovliviiovani
\ ekonomiky a financnich trh{? p
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Upozorneéni na rizika

Tento propagacni material vyhotovila investicni spolecnost Generali Investments CEE, investiéni
spolecnost, a.s. a jsou v ném vyjadieny nazory jejich pracovnikd. Pfi pfipravé spolecnost vychazela z
divéryhodnych externich zdrojii, avSak nemiZe odpovidat za Uplnest a presnost takto prevzatych
informaci. Uvedené informace jsou nezdvazné, maji pouze informativni charakter a neberou v tvahu
situaci ani osobni poméry jednotlivych investor( a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financni
nastroje nebo strategie konkrétnim investortim. Nejedna se o nabidku ¢i verejnou nabidku ani o navrh k
uzavieni smlouvy a material neslouzi k poskytovani osobniho investicniho poradenstvi ani nepredstavuje
investiéni doporuceni k nakupu ¢&i prodeji jakychkoliv investi¢nich nastrojd. Hodnota investice a pfijem z
ni mohou v priibéhu doby trvani investice kolisat podle trznich podminek, sménnych kurzti a dalSich vlivl
a navratnost investované Castky neni tudiz zarucena. Vykonnost v minulosti neni zarukou vykonnosti
budouci. Podrobné informace, vEetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii, naleznete ve
sdéleni klicovych informaci pro investory v ¢eském jazyce a/nebo ve statutu/prospektu prislusného
fondu v ¢eském jazyce, u fondl s domicilem v Irsku v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné
elektronicky na internetovych strankach spolec¢nosti Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s.
www.generali-investments.cz. Informace o pravech investora jsou uvedeny v Ceském jazyce v
dokumentu Informace o Spolecnosti, ktery je k dispozici na internetovych strankach v sekci ,0 nas“,
podsekci ,Fondy“. V listinné podobé jsou tyto dokumenty k dispozici v sidle spolecnosti, na jejim
kontaktnim misté a u smluvnich partnerdi spolecnosti. V pfipadé fondd s domicilem v Irsku mlze
obhospodarovatel rozhodnout o zruseni opatreni pfijatych za ucelem nabizeni.




