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1. Vysoke sazby — nervozita mezi investory
2. Shutdown v USA odvracen
3. Financni trhy

Skokovy narust vynosiu
kapitalovym trhum
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Svétova ekonomika slabne - urokové sazby rostou

Ze svétové ekonomiky prichazeji negativni zpravy Rist HDP (%y/y)
* *
Slaba kondice primyslu — celosvétovy fenomén rok 2022| 2023 2024
Dochazi k bokl Ktivi v . lusbich USA 2,10%| 2,00%| 0,90%
ochazi k poklesu aktivity uz i ve sluzbac EMU 3.40%|  0,50%| 0,80%
Nezaméstnanost nizka, ale situace na trhu prace se obraci CR 240%| 0,00%| 230%

Cinsky nemovitostni trh — koule na noze 2. nejvétsi

ekonomiky svéta
Cena ropy — proinflacni faktor

FED sazby zlistanou nahore déle
Sazba v USA v rozmezi 5,25-5,50 %
ECB drzi protiinflacni rétoriku
Depozitni sazba ECB na 4,00 %

CNB zadina diskutovat o snizeni sazeb
Repo sazba na 7,00 %
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg




1 USA: Vynos 2-letého a
Ekonomlka USA 10-letého statniho dluhopisu
Americka ekonomika tlaku zatim odolava

Ekonomicka situace zlistava pomérné dobra ’ W

= Predikce HDP za 2023 se blizi 2 % ’
= Pozitivné se projevila stabilizace sektoru nemovitosti

=  Sluzbam se dafi — postkovidové ozZiveni pokracuje j

= Ekonomika v zafi vytvorila 336 tis. pracovnich mist S I
= Hrozba ¢astecného uzavreni vladnich aradd pretrvava USA: Trh prace

., . , 40 - 1000
= Zarok Cekaji USA klicové volby 3.9 /\ L 900
3.8 - 800
3.7 - 700
FED zafijové zasedani se neslo v jestfabim duchu jg [ Egg
= Zakladni urokova sazba (5,25 % - 5,50 %) 34 L 400
oy , 3.3 - 300
= NejvySe za poslednich 22 let 32 ‘ L 200
= Sazby zGstanou vysoko po del3i dobu o ‘ ‘ LT

22 V22 VII-22 X-22 123 V23 VIF23 X-23

mmmm Pocet pracovnich mist (vpravo)

Klicové inflacni ukazatele poklesly smérem k inflaénimu cili

Mira nezaméstnanosti (vievo)

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

I (level = 50 = activity grows / and vice-
Ekonomika EU . oy grovs!
Snizuje se odhad ristu HDP Eg e ;C;/[/-\?'\',Q
. o a0 “\
Z ekonomiky eurozdny prichazeji negativni zpravy 10 Y
= Slozeny PMI indikator pro eurozénu v zari vzrostl 20 |
z Urovné 46,7 na 47,2 12
= Ctvrty mésic v fadé pod kritickou trovni 50 bod( L

Composite s hanufacturing Services|

= Predstihové indikatory indikuji pokles HDP v 3Q

Eurozoéna: inflace (HICP) a refinanéni sazba ECB (v %)
12,0

ECB zvysila uroky ziejmé naposledy v tomto cyklu 100 /A\\

= Depozitni sazba ECB na 4,00 % ZZ r \

= Inflace v eurozoné kleslaz 5,2 % na 4,3 % y /A
= Pro rozhodnuti ECB budou kli¢ova data z ekonomiky zz w///
=  QObrat politiky ECB se ale nerysuje 20 L - - - - -

e H|CP (celkova inflace)  emmmmrefinanéni sazba ECB ~~ e==mmjadrova inflace
Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg
GENERALI
Interni / Internal



Ekonomika CR

Ekonomicka slabost pretrvava

Ekonomika — horsi data

= HDP letos sméfuje ke stagnaci

= Maloobchodni trzby — 2,8 % y/y (1 16 mésicl v radé)
= Prdmyslova vyroba v srpnu -1,7 % y/y

=  Pramysl pod tlakem ale bez novych negativnich zprav
= Trh prdce zUstdva silny, nezaméstnanost 3,6 %

CNB

= Sazby zlstaly beze zmény 7,00 %

= Srpnova inflace pokleslaz 8,5 % na 6,9 %.

= |nflace dale bude klesat (fijen bude vyjimka)

= Sazby stabilni, oéekavany pokles nejdrive ve 4Q 23

Interni / Internal

Vyvoj a vyhled inflace

Celkova inflace ve 3. étvrtleti 2023 a na horizontu ménové politiky
cervenec 2023  srpen 2023  zafi 2023 3. &tvrtleti 2024 4. Etvrileti 2024

6.9 % 8.5 % 72% 1.9 % 1.8 %

Inflace v nejblizSich mésicich dale zvolni. Na podzim se ale pokles inflace dotasné prerusi viivem
statistickéno efektu (sporného tarifu. Na potatku piistino roku se vrati do blizkosti 2% inflaéniho cile
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90% 70% . 50% . 30%

Zdroj: CNB
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Dlu hOp|SOVé trhy USA: Vynos 2-letého a °

10-letého statniho dluhopisu

Vynosy vladnich dluhopist vyrazné rostly °
= Vynos 10 let: USA + 50 bp. 4,60% ‘ W
GER + 35 bp. 2,85%

=  Obrat ménové politiky v USA v porovnani s eurozénou by me
byt rychlejsi

= Trhy EU a USA se pfipravuji na delSi obdobi vysokych sazeb e e e e m}(‘l‘{"” 2
= (CZ-zacala diskuse o snizovani sazeb 200 iTraxx indices spreads (bps)

150 [ 600
Korporatni dluhopisy — zari korekce pokracuje 160 I 208
= Vysoké sazby zdstanou po del$i dobu iy L 450
= Moziné potize s refinancovanim dluhu :22 ! iES
= Nejslabsi vykonnost — dl. se spekulativnim ratingem 80 i ;02
=  S&P evidovala vysoky narudst poctu defaultl 60 - 200

X-22 Xl-22 1I-23 IV-23 VI-23 VII-23 X-23

= Traxx Main (I1G) ~— [Traxx Financial senior

iTraxx Crossover (ths) e=CDX US HY (rhs)

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

Vétsina trhu skoncdila v minusu

= Pokles po signalech centralnich bank ohledné vyssich

uroku

= Stdvky zaméstnancu tfech nejvétsich automobilek USA

= (QObava z potencialni paralyzy statnich aradi USA
= Sektorové se darilo pouze akciim energetického

Relativni vyvoj hlavnich akciovych indext
od pocatku roku 2022

s
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_::2>>;§5X><>—< —:2>>;§§><
e S& P 500 e Furo stoxx 600 GEM CECEEUR
Vykonnost akcii v zafi 2023
Zap. Evropa CEE SEE, Turecko Globalni
Némecko -3,5% |Ceska republika 0,6% [Chorvatsko -0,8% |S&P 500 -4,9%
Francie -2,5% |Polsko -5,5% |Srbsko 0,2% |Stoxx Europe 600 -1,7%
Velka Britanie 2,3% [Madarsko 0,1% [Bulharsko 0,0% |MSCI Emerging markets -2,8%
ltalie -2,0% |Rumunsko 8,2% [Slovinsko 1,3% |CECEEUR -5,5%
Spanélsko -0,8% |Rakousko 0,4% |Turecko 5,3% |Cina (Sanghaj) -0,3%

Zdroj: Bloomberg
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Vyvoj komodit

Vysoka volatilita

Ropa atakovala 100 USD/b

Omezeni na strané nabidky

Saudska Arabie dobrovolném snizeni tézby
Trh s ropou se pomalu preklapi do deficitu
Zakaz vyvozu pohonnych hmot z Ruska
Dlouhodoba podinvestovanost v odvétvi

Zlato - vysoka volatilita

Skokovy pokles na 1840 USD/oz.

Vysoké uroky

Posilovani dolaru

Vysoké geopolitické riziko ve svété

DalSi vyvoj bude zaviset i na aktivité centralnich bank

Interni / Internal
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Vyhled -

= Soucasné prostfedi vysokych sazeb preje dluhopisiim
» Jsme opatrni na akcie:
Vysoka valuace (chybéjici korekce)
Vysoké sazby na globalni urovni tady budou s nami déle
Konflikt v 1zraeli je riziko pro ekonomicky vyvoj
V ramci regionu:
= 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 spiSe $patné zpravy,
nedava moc dlvodu k optimismu + geopolitické tenze.
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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

WWW,

terni / Internal


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

	Introduction
	Snímek 1
	Snímek 2

	Ekonomika
	Snímek 3: Světová ekonomika slábne - úrokové sazby rostou
	Snímek 4: Ekonomika USA  
	Snímek 5: Ekonomika EU
	Snímek 6: Ekonomika ČR

	Kapitálové trhy
	Snímek 7
	Snímek 8: Dluhopisové trhy
	Snímek 9: Akcie
	Snímek 10: Vývoj komodit
	Snímek 11: Výhled

	Thanks
	Snímek 12


