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1. Ceny energii opét rostou

2. Domaci inflace klesa
3. Financni trhy

Vysoke sazby a drahé

energie — temna mracna
TRRBR nad prumyslem
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Ceny energii — vySsi volatilita Plyn - 1M Forward
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Evropské zasobniky plynu budou brzy naplnény 350

PIyn 300

" Hrozba stavky v Australii — rozkolisala trhy 2502
200

= Chybi dlouhodobé kontrakty 150§

= Evropa je stale citliva na pripadné naruseni 100
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Elektrina - 1Y Forward
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Ekonomika USA

Americka ekonomika tlaku zatim odolava T

40 - 1000
39 /\ F 900
38 + 800
Ekonomicka situace zustava pomérné dobra 31 700
3.6 F 600
= Predikce HDP za 2023 se blizi 2 % 35 L 500
34 L 400
= Sluzbam se dafi — postkovidové oZiveni pokracuje 33 L 300
32 F 200
= Nezaméstnanost nizka, ale situace na trhu prace se obraci 31 ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ L 100
s . o v , , 3.0 0
= Slaba kondice primyslu — celosvétovy fenomén 122 V22 VIZ2 X22 123 IV23 V23

mmmm Pocet pracovnich mist (vpravo)

— Mira nezaméstnanosti (vlevo)

USA: Miry inflace
3M annualizovna zména v %

FED posledni zvyseni v ¢ervenci
= zakladni Urokova sazba (5,25 % - 5,50 %)

= Nejvyse za poslednich 22 let o

= Vsrpnu probéhlo ekonomické symposium v Jackson Hole jj: N

= Sledujeme trh prace a dal zvySime sazby, bude-li to tfeba.” "

= Klicové infla¢ni ukazatele poklesly smérem k inflacnimu cili :E,.--:l_m i i i
—— Celkova Hdiovs  sneees PCE jadrova

, Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg
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Eurozone: PMI survey {monthly)

i (level > 50 = activi ' and vice-
Ekonomlka EU . evel > ac:rﬁ.erlrtjs,fagﬁrowsmn vice
SniZuje se odhad rustu HDP 60 . c;/[/-\?

Z ekonomiky eurozdny prichazeji negativni zpravy 10 Y
|
=  PMI - prudky pokles aktivity ve sluzbach 20 !
10
= Aktivita ve zpracovatelském primyslu klesa 0
= Celkovy PMI klesl v srpnu pod 50 bodu S
Composite s hanufacturing Services|

= Predstihové indikatory indikuji pokles HDP v 3Q

Eurozéna: inflace (HICP) a refinan¢ni sazba ECB (v %)

12.0

ECB drzi protiinflacni rétoriku 100 A\

= Depozitni sazba ECB na 3,75 % v f’/ \‘\.\
= |nflace v eurozéné stagnovalana 5,3 % iZ Vol et
=  Pro rozhodnuti ECB budou klicova data z ekonomiky zz w/j/
= Trh snizuje pravdépodobnost zafijového rlstu sazeb = - . - . .

e H|CP (celkova inflace) e refinancni sazba ECB e jadrova inflace
Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spolec¢nost, a.s., Bloomberg
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Ekonomika CR

Ekonomicka slabost pretrvava

Ekonomika — horsi data

Maloobchodni trzby — 1,8 % y/y ( | 15 mésicl v fadé)
Pramyslova vyroba -2,9 % y/y

Index PMI v priimyslu 42,9b. (vice nez rok pod 50 b.)
Trh prace zUstdva silny, nezaméstnanost 3,5 %

Slaby vykon ekonomiky bude pretrvavat po cely rok

CNB

Cervencova inflace poklesla z 9,7 % na 8,8 %.
Sazby zUstaly beze zmény 7,00 %

Koruna oslabila — oficialni ukonceni intervenci
Inflace bude dale pokracovat v poklesu

Sazby stabilni, oCekavany pokles nejdrive ve 4Q 23

Interni / Internal

Hlavni makroekonomické ukazatele CR

Czech Republic 2020 2021 2022  2023f 2024f
Real GDP growth” 55 3.5 24 0.0 2.5
Infiation?’ 3.2 3.8 15.1 10.9 25
CNB repo rate® 025 375 700 650 350
Current account® 20 -0.8 6.6 0.5 0.8
Budget deficit* 58 51 36 39 22
General govemment debt® 377 420 441 442 438
EURCZK? 2646 2564 2456 2360 2310
1) annual % changes 2) yearly average, 3) year-end level, 4) in terms of GDP
- Source: GI CEE
Vyvoj inflace a urokovych sazeb
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Zdroj: CNB
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1. Stabilita cen energil
2. Domaci inflace klesa
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Dluhopisoveé trhy

Vynosy vladnich dluhopisti USA rostly X EU klesaly

USA

EU

Relativné dobra data z ekonomiky USA
Stabilizuje se trh nemovitosti

Trh prochazel vykyvy pod vlivem spekulaci na vyhled
ménové politiky ECB

V zavéru mésice vynosy klesly pod dojmem slabsich dat
z ekonomiky

Trhy se pripravuji na konec cyklu zvySovani sazeb

Korporatni dluhopisy — srpen ve znameni mirné korekce

Vysoké sazby zlistanou po delsi dobu
Mozné potize s refinancovanim dluhu

S&P downgrade nékterych americkych bank
Nepfriznivy vyvoj rizikovych aktiv

Interni / Internal

US - Gov Bond Yields in %
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg



Akcie ’

Vétsina trhii skoncila v minusu
Relativni vyvoj hlavnich akciovych indexu

USA: od pocatku roku 2022
= Obavy ze zprisnovani menové politiky co
= Nejvice poklesly sektory s expozici na Cinu a <o,
banky -15%
EU

-25%
= S|abnouci ekonomicka aktivita

= Evropské trhy ve vleku USA

-35%

-45%

EM Y RYNSNSSRIRET3R38]
i v, TEEZ2Z>SSTEXXXZTF==2>53 =
= Slaba data z Ciny - -
= Nemovitostni sektor v problémech = S4P 500 ====Euro stoxx 600 GEM CECEEUR
Vykonnost akcii v srpnu 2023
Zap. Evropa CEE SEE, Turecko Globalni
Némecko -3,0% |[Ceska republika| -1,4% |Chorvatsko 1,8% |S&P 500 -1,8%
Francie -2,4% |Polsko -7,6% |Srbsko 1,2% |Stoxx Europe 600 -2,8%
Velka Britanie -3,4% |Madarsko 4,5% |Bulharsko 10,0% |MSCI Emerging markets | -6,4%
ltalie -2,7% |Rumunsko 0,2% |[Slovinsko -7,7% |CECEEUR -4,8%
Spanélsko -1,4% |Rakousko -2,8% |Turecko 9,7% |Cina (Sanghaj) -5,2% jji:_ GENERALI
Zdroj: Bloomberg ESr>ok INVESTMENTS
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Vyvoj komodit

Vysoka volatilita

Ropa

140
120

100

Ropa atakuje 90 USD/b (3 mésicni maxima
+ Saudska Arabie prodlouzila dobrovolné snizeni tézby

80

60

= + Trh s ropou se pomalu preklapi do deficitu 40

= + Dlouhodoba podinvestovanost v odvétvi 2 IS,
., \w& b@& \m& QQ’(L qw& fp& A rL’LQ’(L o

= - Ekonomické zpomaleni v Ciné SRS NS ST SRS SRS SN SN S

- Pokracujici dodavky levné ropy z Ruska do Asie

Zlato
2100
Zlato - vysoka volatilita fzzz
= - Spekulace o dalsim zvyseni americkych sazeb 1800
= - Vybirdni ziskd na akciovém trhu 1;22
= - Posilovani dolaru 1500
= +\ysoké geopolitické riziko ve svété 1A

Q Q > >
fLQ’q’ m& fLQ’rL w& @& f@% @(L @& m&% m& ’LQ’{L
(LIX ’Lb‘ (Lb‘ (IP‘ fl,b‘ q,b‘ q,b‘ ’],b‘ ’Lb‘ ’Lb‘ (LIX
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Vyhled "

» Ve vyhledu jsme opatrni na akcie:
Vysoka valuace (chybégjici korekce)
Vysoké sazby na globalni urovni tady budou s nami déle
Americké indexy tahnou predevsim technologické tituly (NASDAQ +30 % YTD)
= Vramci regionu:
Vyspélé trhy - preferujeme US akcie oproti EU, kde se vyhled zhorSuje
Rozvijejici se trhy - region CEE se valua¢né obchoduje s velkym diskontem vU i
rozvinutym trhim (zisky i dividendovy vynos zUstava atraktivni)
Negativni jsme na Cinu, ze které v poslednich mésicich chodi spi$e $patné zpravy,

nedava moc divodu k optimismu + geopolitické tenze.

] Ji:_ GENERALI
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Investicni prilezitosti

Soucasné prostredi vysokych sazeb preje dluhopisim

Konzervativni investice:

Profituji z vysokych sazeb na kratkém konci vynosové kfivky — repo sazba 7 %

Korporatni dluhopisy:
Preferujeme zejména dluhopisy z CEE (pfes 2 portfolia) stfednich (oproti kratSim
v minulém roce) splatnosti.
Vzhledem k rlstu defaultnich sazeb klademe mimofradny dliraz na dobry fundament,

prumérny rating dluhopisu v portfoliu je na 10Y maximu (mezi BB a BBB).

& Ji: GENERALI
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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 zdrojii, avsak nemuZe odpovidat za tplnost a presnost takto prevzatych
informaci. Uvedené informace jsou nezdvazné, maji pouze informativni charakter a neberou v dvahu 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 uzavreni smlouvy a materidl neslouZzi k poskytovdni 050D NN O
investicniho poradenstvi ani nepredstavuje investicni doporuceni k ndkupu Ci prodeji jakychkoliv investicnich ndstroju. ]

Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvani investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurzii a dalsich vlivi a ndvratnost
investované cdstky neni tudiz zarucena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti budouci.

Ucelem materidlu neni nahradit ani shrnout statut a/nebo prospekt fondu a sdéleni klicovych informaci pro investory, v nichZ jsou uvedeny podrobné
informace o spolec¢nosti obhospodarovanych fondech, véetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii v ceském jazyce, u fondt 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.

cvvs

Kontakt:

Generali Investments CEE, investi¢ni spolec¢nost, a.s.
Fungenerali-investments.cz

d Portfolio Management
info@generali-investments.cz

Klientska linka +420 281 044 198

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