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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
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| predikci ekonomického rustu 2022 a 2023
zvysSil predikci inflace
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» OECD

Silny trh prace (nizka nezaméstnanost €pv grafu nize)
v zemich OECD v porovnani s 10letym primérem
predstavuje opravnénou obavu centralnich bank (riziko
mzdove spiraly - rostouci inflaéni oCekavani)

Figure 3. Labour markets remain tight in almost all OECD countries
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Source: OECD Labour Market Statistics; and OECD calculations
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MMF: predikce ekonomického rustu klesa hlavné v rozvinutych ekonomikach 5
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Figure 1.15. Global Growth and Inflation Forecasts
{Percent)
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Source: IMF staff calculations.
Note: Solid lines = October 2022 World Economic Outlook; dashed lines = April
2022 World Economic Ouliaok:



Inflace zpomalila rist a za par mésicu zacne pomalu klesat g

Zdroje inflace
= Nejprve poptavkove vlivy (post-covidové ekonom. oZiveni + vliv rekordné uvolnéné fiskalni a ménoveé politiky)

= Od minulého podzimu se pfidaly nabidkoveé vlivy (dodavatelsko/odbératelské fetézce, primyslové komodity,
deglobalizace, silny trh prace) , od ruské invaze Ukrajiny energetické komodity

= (Od letosSniho léta roste infladni oéekavani domacnosti a firem

CPI ( % mezirocné) detail
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Inflace je vysoka celosvétove
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Interni / Internal  Sources: IMF, World Economic Outlook; and IMF staff calculations.



Nejvyssi v Evropé

Figure 1.9. Inflation Driven by Food and Fuel

(Annualized percent)
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Sources: IMF, Consumer Price Index database; and IMF staff calculafions.

Interni / Internal  Sources: IMF, World Economic Outlook; and IMF staff calculations.

Figure 1.1.1. Headline Inflation Forecasts
(Percent)
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USA: v prabéhu roku revidovan HDP doll a inflace nahoru (na letosni i pfisti rok) -

US GDP Consensus Estimates Over Time US Inflation (PCE) Consensus Estimates Over Time
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Source: CreditSights, Bloomberg, LP.
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EU: v pribéhu roku revidovan HDP doll a inflace nahoru (na leto$ni i pfisti rok) — »

Eurozone GDP Consensus Estimates Over Time Eurozone Inflation (CPl) Consensus Estimates Over Time
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Rust komodit - rUst inflace - zpfisnéni ménové politiky > redukce ekonomického rastu - =

Indexy vybranych komodit
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—index pramyslovych kovu

Interni / Internal

03-22 05-22 07-22 09-22

=plyn Netherlands 1M kontrakt
—pSenice 12/2022 kontrakt

—> pokles cen komodit - pokles inflace - uvolnéni ménoveé politiky - soft landing (USA)

Tri odliSna obdobi vyvoje cen komodit

l. Pred invazi

Silny ekonomicky rust + problémy v dodavatelsko /
odbératelskych Fetézcich + omezena nabidka (politika
OPEC, omezovani importu plynu do EU, Green deal)
- rust cen zejména energetickych komodit v EU.

K jiz existujici ,poptavkoveé” inflaci se pfidaly komodity

Il. Po invazi

wrs

Nabidkovy Sok = rust cen komodit napfi¢ svétem

lll. Od cca poloviny ¢ervna

Akcelerace rustu energetickych komodit v Evropé
Slabnuti globalniho ekonomického rustu = pokles
cen vétSiny komodit > doc¢asny pozitivni vliv na
financni trhy poCatkem léta skrze oCekavani méné
restriktivni politiky centralnich ba #\E_ GENERALI
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Ceska ekonomika od podzimu do jara bude klesat :

Podle makroekonomické predikce CNB z léta CR - maloobchod, primysl, stavebnictvi
(rust % mezirocne)

Ekonomika ve druhé poloviné leto3niho roku 30 30
klesne, v pfistim roce se jeji rist obnovi .
meziroéni zmény v %, sezonnd ofisléno, interval spolehlivosti 20 20 p rumySI
" 10 10
10 S
. 0 o —stavebnictvi
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» Maloobchod — pokles napfi¢ segmenty bude pokracovat

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a irh prace

ofor  o02h o004 * Pramysl — rast kvdli nizké srovnavaci zakladné pred
HDP mezirotnizményv% | 23 14 3,8 | Vyhled ristu HDP se pro letodek posouvd vise kil lepim nez (rjokerln (n'ebyI’);] IC 'Sy do a‘{t,°”?°F"'“° +tcelozayod nlld
oéekavanym ddajim z ok, ¥ pfistim roce bude naopak
procanini body as ED - ekévanjm (i 2 pocatk rok « st roce bude naco ovo ené), vyhled je nepfiznivy (rdst energii, pokles
e e o zakazek)

Spotfeba domacnosti mezioéni zmény v % | 2,0 0,8 3,7 | |Vinhled ristu spatfeby domacnasti se sniZuje 2 dinodu hiubsiho L . ) i

procentni body [EXTREED) - | Jooklesu reéiného abjemu mezd a platd § clelnéj£iho zhorSani » Stavebnictvi — stagnace kvuli vysokym cenam

stavebnich materiald a vysokym urokdm z hypoték,

Spotfeba vlady meziroénizmény v % | 2,0 1,8 1,6 | Progndza spolfeby viady se letos piehodnocuie lshce vyse vyhled je nepfiznivy

zejmeéna viivem ofekavansho vyraznajsiho rusty nahrad

e ©3 ©n - zaméstnancim ve viadnim sekioru, pro rok 2023 se neméni. . Lo L
* Nezaméstnanost — nizka okolo 3,4 %, mirné poroste
Tvorba hrubého mezirocni zményv% | 51 39 29 '—“:;‘ﬁ“' "'?’F“mad!"‘a'“";:;;:“‘:‘m“' alg::-gmhludﬁqa ra-.-izsada'lma ; —
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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
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USA: akcie a dluhopisy klesaji kvuli rustu sazeb FEDu 8

B Komodity celkem
- rUst zapocaty loni, podpofeny valkou na Ukrajiné
- od Cervna pokles (kromé energii) kvili ekonom. recesi

B Vynos pétiletého dluhopisu USA
- do srpna vyvoj podle komodit s vlivem na inflaci
- od srpna silny rust, kvali politice centralnich bank =
zvySovani sazeb rychleji a déle kvuli silnému trhu prace

B Index viadnich dluhopisti USA
- Nejrychlejsi pokles za 40 let

B Index dluhopist neinvestiéniho ratingu USA
- Pokles navic jesté kvuli ristu rizikovych prémii

B Akcie USA
- Bézny pokles odpovidajici zpfishiovani ménoveé politiky

Interni / Internal

Indexy USA pro hlavni aktiva - vyvoj od 01/2022

150% 4,5%
140% 4,0%
3,5%

130%
3,0%

120%
2,5%

110%
2,0%

100%
1,5%

90%
1,0%
80% 0,5%
70% 0,0%

01-22 03-22 05-22 07-22 09-22

#E‘ GENERALI

2N INVESTMENTS



Centralni banky béhem léta zasadné pfehodnotily vyhled urokovych sazeb -
Sazby pujdou mnohem vys$ a zGstanou tam déle

Trzni ocekavani urokovych sazeb Trzni ocekavani urokovych sazeb
5,0 FEDu (%) 20 39 ECB (%) 3,0
4,5 45 95 2,5
4.0 40 20 2,0
3,5 3.5 1,5 15
3,0 30 10 1.0
2,5 25 05 0,5
2.0 20 00 0,0
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e hrezen 2023 — prosinec 2023 = nrosinec 2022 cerven 2023
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Centralni banky béhem léta zasadné pfehodnotily vyhled urokovych sazeb -

Sazby pujdou mnohem vys$ a zGstanou tam déle

Fed Funds Futures Market Pricing

Euribor Futures Market Pricing
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Source: CreditSights, Bloomberg, LP.
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Zvysovani sazeb se urychlilo a prodlouzilo

17

Kvdli nartstu inflaénich o¢ekavani a silnému trhu prace. K rustu inflace pfispiva i deglobalizace, odklon od fosilnich paliv a

nasledky valky na Ukrajiné

Svét: tempo zmény ménové politiky

Hlavni urokova sazba %

7,5

6,5 ---->"~$
5,5

45 CR USA ,1“*‘5
35 A s
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15 ﬁ_l ’

0,5
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-1,5
01-20 07-20 01-21 07-21 01-22 07-22 01-23 07-23 01-24

e CNB ——FED ——ECB

Co se od centralnich bank nyni ¢eka?

= CNB: stabilita sazeb s malou pravdépodobnosti zvy$eni b&hem podzimu,
prvni snizeni v 2. poloviné 2023

= FED: rist sazeb nad 4,5 % do 2Q 2023, prvni snizeni koncem 2023
= ECB: rist sazeb k 3 % do poloviny 2023, poté stabilita

Interni / Internal

Figure 1.2. Change in Monetary Policy Cycle among G20

Economies
(Number of increases and cuts in policy rates)
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10- -

_15 1 1
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Sources: Bloomberg Finance L.P.; and IMF staff calculations.
Note: AEs = advanced economies; EMs = emerging market economies.
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VlIadni dluhopisy USD a EUR v |été obnovily prudky pokles kvuli jestfabi politice =
centralnich bank

Indexy dluhopisti investi¢niho ratingu

102% r A r r r . o
100% | JTotal return” = cena + nabéhlé troky Vynos % triletych vladnich dluhopisu
98% NYTM“vynos do splatnosti
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5% 2 rf
84% 1 e JM ,-/F
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78% ——Index CR statnich dluhopisti (CZK) 1 | |
760 | index e statnich dlhoRisd 1 [ 1 | i‘ \ 122 222 322 422 522 622 7-22 822 9-22 10-22

01-22  02-22 0322 0422 0522 06-22 07-22 0822 0922 10-22 = Némecko o USA —CR

Jestrabi politika FEDu a ECB

- ZvySovani sazeb bude pokracovat rychleji a po delSi dobu. Nasledné sniZeni bude pozdéji a pomalejsi

- Cil: zabranit inflaéni spirale hrozici zejména ze silného trhu prace. Toho jde docilit pouze za cenu

vyrazného ekonomického oslabeni jﬁ GENERALI
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Vladni dluhopisy USA se splatnosti >10 let spadly Vynosy vladnich dluhopist USA se =
nejvice za historii indexu (48 let) splatnosti 5 let vyrostly béhem pul roku
nejrychleji za 36 let
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Korporatni dluhopisy — Moody’s oCekava mirny narust defaultnich sazeb

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

= Globalni defaultni sazba neinvesti¢niho ratingu vzrostla v zafi na 2,3 %

* Kreditni prémie ,predbihaji“ narust defaultnich mér (pokles rovnéz)

v Mira defaultd je za kreditnimi prémiemi v priméru opozdéna o 9 mésicu
v" Defaulty porostou kvuli zpomaleni ekonomik, rlist sazeb a cen energii

= Kreditni prémie vzrostly

v’ Firemni fundament .
v Technickeé vlivy = kladna korelace cen akcii a korporatnich dluhopist ’
/
/
Globalni defaultni mira a kreditni spready ’
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J.P.Morgan global HY spread (vpravo)

Globalni spekulativni defaultni mira

== == Dlouhodoby primér defaultni miry
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Spolu s akciemi klesaji i ceny korporatnich dluhopisu a roste jejich vynos do g
splatnosti a rizikove premie

£000 PFi poklesu akcii roste jejich implikovana volatilita 100
4000 80
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1000 20
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=—Standard&Poor's 500 (osa vlevo) —— VI (implikovana volatilita)

A s ni i rizikové prémie a vynosy do splatnosti korporatnich dluhopisti v
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Zadluzenost firem loni vyrazné poklesla 8

=  Prudky pokles zadluzenosti (dluh —cash)/EBITDA

EM vs DM HY net leverage

7 0x - s (Globa| EM HY ) s 5 HY === European HY

6.0x 5.4x 5.5x

4 8x
4.
N 3.7x 3.7x 3.8x

§ 30x 137x

31x 31x

JPMorgan
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Regionalni indexy korporatnich dluhopist neinvesti¢niho ratingu sdili smér s akciemi,
od srpna navic klesaly kvuli rastu vynosu bezrizikovych dluhopist

B Turecko

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

Rusko

Indexy dluhopist neinvesti¢niho ratingu
JJotal return” = véetné nabéhlych Urokl
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v" dobry fundament, dosud nizsi sazby ECB
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Ceska koruna — volatilitu vaéi EUR omezuje CNB mé&novymi intervencemi 8
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Méenove zajisténi od lonského podzimu generuje vynosy
Diky vy38im sazbam CNB, nez ECB a FED

Anualizovaneé nMy!ﬂnosy Z menoveho
zajisteni
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EUR/CZK BM e |_|SOCZK B

— USD/EUR 6M e R0zdil sazeb CNB a ECB
sswes Predikce
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Vynosy klesaji kvali

« ZvySovani sazeb FED a ECB

+ P¥ipadnému snizeni sazeb CNB
v pfistim roce
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Vyvoj hlavnich akciovych sektort v 2022 -

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

Hlavni akciové indexy
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V obdobi poklesu penézni zasoby akcie vétsinou klesaji g

M2 klesa v obdobi zpfisnhovani ménove politiky a nepfiznivého ekonomického vyhledu

Penézni zasoba M2 = obézivo + bezné ucty + terminované vklady do 2 let

Vyvoj akcii souvisi s penézni zasobou M2 statt G12
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[ G12 penéini zasoba M2 (meziroéni zména) - osa vlevo B
%-15%
= MSCl World akciovy index (meziroéni zména) - osa vpravo .
-20%

Za predpokladu stagnace akcii

dosahne na konci roku meziro¢ni pokles 25 %

This index sums up M2 for the Eurozone, China, United States, Japan, South Korea, Australia,
Canada, Brazil, Switzerland, Mexico, Russia, Taiwan. Figures are in USD. NOT FOR USE AS A

FINANCIAL BENCHMARK. SEE {DOCS #2084680<G0> }.
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Sektorové akciové indexy v USA

Od srpna (béhem rastu vynost dluhopist)
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+ Ropné a komoditni akcie, banky

== Dividendové a spotiebni sektory
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Od pocatku roku
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Ropny sektor

Energetické firmy, zdravotnictvi, potravinarsky sektor

Telekomy, nemovitostni firmy, spotl"ebnl' sektor, technologie
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P/E (jeden z ukazatell ocenéni akcii) poklesl k dlouhodobému praméru »

V dusledku kombinace 1 2 poklesu cen akcii a
2) prozatimni gtability (USA], resp| mirneho rustu (EU) predikce firemnich ziskd na 2022 a 2023

Standard & Poor's 500 predikce firemnich ziski

BEst P/E Ratio ' pun— . —
B SPX Index 16.6435 Vo .14 {::------.
SX5E Index 10.1429
B MXEF Index 11.0122
M CECEEUR Index 5.4543

Zdroj: Bloomberg .{ﬁ GENERALI
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Predikce firemnich zisk( na 2022 a 2023 ”

Od poloviny roku mirny pokles v dolarovam vyjadfeni, meziro¢né vSak stale procentni narust
Ocekavame, ze Cisla budou klesat. Vysledkova sezona za 3Q/2022 pravé zacina. Firmy upfesni (snizi) vyhledy do budoucna

Standard & Poor's 500 predikce firemnich zisku

_____ _T +8% (2023 / 2023
——————————— +7% (2022 / 2021

Firemni zisky poklesnou

* redukce ekonom rustu

e rast nakladu

e rust sazeb

* silny dolar
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Dividendovy vynos akcii USA << vynos 10letého viadniho dluhopisu USA 1
V podobnych obdobich akcie vétsinou stagnuji, nebo klesaji

USA: akcie versus viadni dluhopisy
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Rozdil (prava osa) — 5&P 500 dividendovy vynos

—10Y treasury yield (bid YTM)
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USA: SPX index versus (dividend yield -

10Y treasury yield)
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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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http://www.generali-investments.cz/
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