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1. Inflace ustupuje
2. Urokove sazby na vrcholu

3. Fnancni trhy

| EU - data z ekonomiky
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Ceny energii — kontinualni pokles

Evropské zasobniky plynu naplnény na 70 % Plyn - 1M Forward

400 €
350 €
300 €
PIyn 250 €
= Tepla zima 200€
o 150 €
= Slaby rast Cinské ekonomiky 100€
. . 7 o 4 50€
= Kapacita LNG terminalu stale roste e ==
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Elektfina Elektfina - 1Y Forward
ve . . ’ 1000 €
= Trh s elektfinou je stabilni 000 ¢
= Pokles cen emisnich povolenek o
7 7 e v V4 s 600 €
= Jaderne elektrarny ve Francii navysSuji vykon .
= EKjedna o zméndach na energetickém trhu .
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Ekonomika USA

Data o rlistu nadale indikuji mékké pristani

Ekonomicka situace ztistava pomérné dobra

= HDP za ¢tvrté Ctvrtleti 3,3 % (vyrazné prekonal oc¢ekavani)

= RUst podpofila osobni spotieba, vydaje vlady, fixni
investice i zahrani¢ni obchod

= Trh prace z(stava relativné silny

= Slabsi kondice prlimyslu — celosvétovy fenomén

= USA se zacina naplno rozbihat prezidentska kampan

FED ocekavani prvniho snizeni se postupné odklada

= Z3akladni urokova sazba (5,25 % - 5,50 %)

= Obavy z mzdového vyvoje

= Dobry stav ekonomiky mu umoznuje FEDu nespéchat

= Pro rok 2024 ocekavani - pokles sazby o 75 bazickych bod
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USA: Trh prace
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USA: Miry inflace
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg



Ekonomika EU

Eurozona tésné vyhnula recesi

Ekonomika eurozdny zlistava slaba

= Ve 4. Ctvrtleti mezikvartalné HDP stagnoval

= Zarok 2023 vykazala eurozéna rlst HDP o 0,5 %.

= Prlzkum PMI za leden vykdzal nartst ze 47,6 na 47,9 b.
= Maloobchodni trzby v listopadu - 0,3 % m/m

= Mira nezaméstnanosti 6,4 % na historickém minimu

ECB mirni ocekavani brzkého snizeni sazeb

= Depozitni sazba ECB na 4,00 %

= |nflace v eurozéné v lednu pokles na 2,8 %

= Prorozhodnuti ECB budou klicova data z ekonomiky
= Prvni sniZzeni urok( by mohlo pfijit vdubnu

Dalezitym signalem bude vyznéni bfeznového zasedani ECB
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Eurozoéna: PMI prizkum (mésicné)
(uroven > 50 = aktivita roste / a naopak)
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Eurozona: inflace (HICP) a refinanéni sazba ECB (v %)
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Zdroj: Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., Bloomberg
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Ekonomika CR

. 4 v ;s Hlavni makroekonomické ukazatele CR
Ekonomicka slabost pretrvava

Czech Republic 2021 2022  2023f 2024Ff 2025f
Ekonomika — data potvrdila recesi za 2023 Real GDP growth") 35 24 04 14 28
v , . o Inflation® 38 151 107 26 2.0
0,
= Ve 4. ¢tvrtleti mezikvartalné HDP 0,2 % CNB ropo 1 375 700 675 350 300
= Zarok 2023 HDP poklesl 0 0,4 %. Current account” 28 61 09 05 05
, v . . - Budget deficit 51 32 36 22 18
n Slaba’ ekonomika Némecka EURCZK? 2564 2456 2401 2440 2370
1) annual % changes 2) yearly average, 3) year-end level, 4) in terms of GDP
= Trh prace zUstava silny, nezameéstnanost 3,7 % zdroj: GI CEE
CNB snizila sazby v unoru na 6,25 % Inflace (v %)
= Prosincova inflace inflace poklesla na 6,9 % 2
= Na unorovém zasedani sazby doll 0 0,5% . —
prosmecz 2 .9 %
a v e v « v 7 12
= Lednova inflace bude zverejnéna v poloviné Unora 10

8

prosinec 2023
bez zahrnuti

Usporného
tarifu | 4,2 %

= Koruna oslabila — pokles urokového diferencialu

= Sazby na konci roku blizko 4 %

o N B O

115 116 117 118 18 1/20 1/21 1/22 1/23

Zdroj: CNB
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1. Stabilita cen energii
2. Domaci inflace klesa
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Dluhopisove trhy ¢

Eurozéna: Urokova sazba EURIBOR a vynosy némeckych

Trhy se pripravuji na zacatek cyklu snizovani sazeb Viadnich diuhopis (Bund)

Vynosy st. dluhopist zacaly novy rok na nizkych urovnich ..

= Trh prochazel vykyvy pod vlivem spekulaci na vyhled
meénoveé politiky hlavnich centralnich bank 000

= Celkové leden znamenal mirny rlst vynos( napfic¢ regiony
= Na ceské kfivce mirny rlst delSich splatnosti, kratsi pokles

01-18 01-19 01-20 01-21 01-22 01-23 01-24

e EURIBOR 6M = BuNd 3Y === Bund 10Y

iTraxx indices spreads (bps)

Korporatni dluhopisy — leden ve znameni stability
= Trhy také dobre absorbovaly nabidku novych emisi na trhu._
= defaultni miry zatim porostou

=  Opét nervozita na trhu mensich americkych bank
= Vysledkova sezona vypada uspokojive.

1-23  IV-23 VI-23 VII-23 X-23 XII-23  [I-24

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

iTraxx Crossover (ths) eeCDX US HY (rhs)

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

Rozvinuté trhy mirny rlist x EM pokles

USA:

= S&P 500 leden se ziskem 1,6 %

= Dobra vysledkova sezona (80 % spolecnosti +)
EU

= Stoxx Europe 600 si v lednu pFipsal 1,4 %

= Trhy sazi na zacatek sniZzovani sazeb ve 2Q
EM

= Slaba data z Ciny

= Nemovitostni sektor v problémech

Vykonnost akcii vlednu 2024

5%

-5%

-15%

-25%

-35%

-45%

e S& P 500 e Furo stoxx 600

Relativni vyvoj hlavnich akciovych indext
od pocatku roku 2022

CECEEUR

Zap. Evropa CEE SEE, Turecko Globalni
Némecko 0,9% |Ceska republika 2,8% [Chorvatsko 52% [S&P 500 1,6%
Francie 1,5% |Polsko -2,7% |Srbsko 0,2% [Stoxx Europe 600 1,4%
Velkd Britanie -1,3% [Madarsko 5,6% [Bulharsko 2,8% |MSCI Emerging markets | -4,7%
Italie 1,3% |Rumunsko 0,9% [Slovinsko 57% |[CECEEUR 0,3%
Spanélsko -0,2% |Rakousko 0,6% |Turecko 13,7% |Cina -6,3%

Zdroj: Bloomberg
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Vyvoj komodit ”

Vysoka volatilita 140 napa Brem
120
Ropa priibéhu ledna silné narostla 10
= + Napéti na Blizkém a Stfednim vychodé 22
" + Postupné zlepSovani stavu svétové ekonomiky 40
= - Ekonomické zpomaleni v Ciné Y YYYYYY
= - Pokratujici dodavky levné ropy z Ruska do Asie 2SSt S0
Zlato — korekce z historickych maxim )00 Zlato USbloz
= + Cena zlata mirné klesla, ale udrzela nad 2 000 USD/oz zggg
= + Komplikovana geopoliticka situace 1900
= + Ocekavany pokles sazeb 700
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Vyhled -

= Soucasné prostfedi oCekavaného poklesu sazeb preje dluhopisim
» Jsme opatrni na akcie:
Vysoka valuace (chybéjici korekce)
Vysoké sazby na globalni urovni tady budou s nami déle
Americké indexy tahnou predevsim technologické tituly (NASDAQ +30 % YTD)
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.
4 Ji" GENERALI

Er>2h INVESTMENTS
Interni / Internal



‘fﬁ-’\' GENERALI 12

B2k INVESTMENTS

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/
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