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1. Stres v bankovnim sektoru
2. Domaci inflace klesa
3. Financni trhy

Zvysovani sazeb se blizi
vrcholu
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Bankovni krize

1. Silicon Valley Bank (TOP 16, specializace na rizikovy kapitalu)
- ztraty z pfecenéni dlouhodobych viadnich dluhopisu, odtok depozit

2. Signature Bank (TOP 20, zaméfuje se na kryptoaktiva)
- spekulace investor(

3. First Republik (velky podil statnich dluhopist na aktivech)
- prudky pokles cen akcii, odtok depozit

4. Credit Suisse (prochazi restrukturalizaci a generuje ztraty)
- run na banku

Reakce autorit:
- BTFP facilita (paj¢ka Fedu) + garance vSech vkladu
- vklady nejvétSich US bank do mensich bank
- Ujisténi autorit o financnim zdravi bankovniho sektoru
- pujcka 50 mld CHF, pozdéji pfevzeti bankou UBS se zarukami
-> odpis podfizenych dluhopisu typu AT1
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Odtok depozit ze bank do fondd penézniho trhu
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Energeticka krize se chyli ke konci

Plyn

Evropské zasobniky plynu 2 x vice nez loni
Nové LNG terminaly

Uspory

Tepla zima

Cena pod 50 % stropu

Zatim chybi dlouhodobé kontrakty

Elektfina

Interni / Internal

Stabilita na trhu s elektfinou

Pokles cen plynu

Rlst vyroby z obnovitelnych zdroju

EK jedna o zménach na energetickém trhu
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Ekonomika USA

FED zvysuje sazby, americka ekonomika tlaku zatim odolava

Ekonomicka situace zistava pomérné dobra

FED reagoval na udalosti v bankovnim sektoru

HDP vzrostl v 1Q o anualizovanych 1,1 % B

Prodeje novych nemovitosti — ro¢ni maximum 13

Mira nezaméstnanosti se wvratila na své 4
dlouhodobé minimum 3,4 %

Zvysil zakladni urokovou sazbu o 25 bazickych bodd 5
na 5,00-5,25 %

Rozhodnuto o preruseni cyklu zvySovani urokovych
sazeb

3

Prehodnoceni vyhledu politiky na neutralni
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USA: Trh prace
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole€nost, a.s., Bloomberg
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Ekonomika EU

Rostou inflacni ocekavani + sniZuje se odhad rtstu HDP

Nalada mezi spotrebiteli se zlepsuje aktivita
= HDP eurozdna za 1Q +0,1 % (predbézny odhad)

= Negativni prekvapeni: maloobchodni trzby
v eurozéoné anebo némecky pramysil

=  PMl se vySplhal na 54,1 bodl - nejvyse od
lonského kvétna

ECB pokracuje ve zvySovani urokt — blizko vrcholu
= |nflace v eurozéné 6,9 %
= ECB zvysila depozitni sazbu 0 0,25 % na 3,25 %

= Predpokladame, Ze depozitni sazba najde svij vrchol
v oblasti 3,50 % v 2. Ctvrtleti 2023

= Kurz eura vUci USD vyrazné posilil
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Eurozéna: PMI prizkum (mésiéné)
(Groven > 50 = aktivita roste / a naopak)
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg



Cina

Cina profituje z otevieni ekonomiky

= Ekonomicka aktivita v Ciné se odrazila ode dna
= RUst ekonomiky v 1Q byl robustni 2,2 % g/q

= Podilela se na tom hlavné segmenty poptavky
citlivé na uvolnéni covidovych opatreni Ci
zavislé na vladni podpore.

= Naopak situace v ¢inském nemovitostnim
sektoru zUstava nadale Spatna navzdory masivni
podpore ze strany viady.

= Tenze mezi USA a Cinou neklesa

Interni / Internal

Cina - PMl indexy sentimentu
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg
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Ekonomika CR

Inflace klesa

Ekonomika

= HDP ve 4Q-0,3% q/q = 2. pol. roku recese

= Maloobchodni trzby v bfeznu -8,1 % y/y (11. mésic)

=  Prdmyslova vyroba + 2 % y/y (automobilovy priimysl)
= Trh prace zGstdva silny, nezaméstnanost klesla 3,6 %
= HDP v roce 2023 se pravdépodobné vyhneme recesi

CNB

= Sazby beze zmény na 7,00 %

=  Holubici” kfidla v bankovni radé oslabilo

= Koruna drzi silné pozice

= |nflace vdubnukleslao 0,2% m/m na 12,7 % Y/Y

= Kombinace klesajici inflace a silnéjsi koruny dle naseho
nazoru otevre prostor pro pokles sazeb CNB

Interni / Internal

Celkova inflace (%)
Celkova inflace ve 2. étvrtleti 2023 a na horizontu ménové politiky
duben 2023  kvéten 2023 cerven 2023 2. &twrileti 2024 3. Ctvrileti 2024
13,2 % 11,6 % 10,1 % 21 % 2,0 %

Inflace se na jare a v 1€t& letodniho roku bude dale rychle sniZovat, pofatkem roku 2024 se vrati do blizkosti
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S prognozou je konzistentni nejprve stabilita trZnich urokovych sazeb nasledovana jejich postupnym
poklesem
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USA v Cervnu narazi na dluhovy strop
Hrozici fiskalni krize

= Prezident Joe Biden svolal schlzku lidri Kongresu

= V pripadé, ze Kongres neschvali navyseni stavajiciho dluhového
stropu nebude americka vlada schopna splacet své zavazky

= USA se vSak dosud nikdy neocitly ve skutecné platebni neschopnosti

= Pravdépodobnost nedohody je velmi nizka

= Nervozita na svétovych financnich trzich

SV =
N
GENERALI
Interni / Internal Zdroj: CNB
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Dluhopisove trhy

Vynosy viladnich dluhopist se stabilizovaly

= Stres na bankovnich trzich

= Inflace ve vétSiné zemi klesala

= Trhy se pfipravuji na konec cyklu zvySovani sazeb

Korporatni dluhopisy — bez jasného trendu

= Pozitivni reakce na zachranu bank

= Utahovani kreditnich podminek

= VySSi volatilitu na trzich o¢ekavame i v nasledujicich
mésicich

Interni / Internal
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Stredni Evropa: vynosy vladnich dluhopist
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg



Akcie 12

Relativni vyvoj hlavnich akciovych indext
od pocatku roku 2022

Vétsina trhti skoncila v zisku
5%

= Uklidnéni obav z bankovni krize o,

= Spolecnosti reportovaly vysledky za 1Q

= 78 % predcilo o¢ekavani analytik(

= Rozvinuté ekonomiky - mirny rast HDP
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Vykonnost akcii vdubnu 2023
Zap. Evropa CEE SEE, Turecko Globalni
Némecko 1,9% |Ceska republika 1,9% [Chorvatsko -0,3% |S&P 500 1,5%
Francie 2,3% |Polsko 9,4% |Srbsko 1,5% |Stoxx Europe 600 1,9%
Velka Britanie 3,1% |Madarsko 5,9% |Bulharsko -0,6% |MSCI Emerging markets | -1,3%
ltalie -0,1% [Rumunsko 1,3% |Slovinsko 2,5% |CECEEUR 9,5%
Spanélsko 0,1% |Rakousko 1,5% |Turecko -4,1% |Cina (Sanghaj) 1,5%
Zdroj: Bloomberg 'f"_ GENERALI
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Vyvoj komodit

Extrémni volatilita

Ropa po vyrazném rustu postupné vyklesala

140

OPEC+ razantné snizil tézbu ropy

120

= Pokracujici dodavky z Ruska do Asie 100
= Produkce USA setrvale roste 80
= Dlouhodoba podinvestovanost v odveétvi 60

40
Zlato B

Zlato tézilo z bankovni krize

Blizi na historickych maximech (pres 2000,- USD)
Rada nejistot v ekonomice pfetrvdvd
Geopolitické napéti ve svéte (averze k riziku)
Vysoka volatilita
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Cenaropy a zlata
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Vyhled

Vysoka mira nejistoty

Energeticka krize odezniva

Inflace na poklesu

Sazby blizko vrcholu

Bankovni krize stale trva

Geopolitickeé tenze

USA se opét blizi k dluhovému stropu

Volby v Turecku

Interni / Internal
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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/

