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Hodnota investice a prijem z nif mohou v pribéhu doby trvdni investice kolisat podle trZznich podminek, sménnych kurz(
a dalsich vliva a ndvratnost investované castky neni tudiz zaruc¢ena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti

budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace.
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Sludny vyvoj ekonomik navzdory mnoha nepfiznivym vlivim

Revize globalniho ristu na 2024 22,9 % na3,1 % _
USAz1,5% na2,1%, eurozonaz 1,2 % na 0,9 %, Cina z 4,2 % na 4,6 %, zlepSeni Mexika, Brazilie, Indie

WORLD ECONOMIC OUTLOOK UPDATE
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OECD ekonomicky vyhled, unor 2024

Revize globalniho ristu na 2024 22,7 % na2,9 % _
USAz1,5% na 2,1 %, eurozonaz 0,9 % na 0,6 %, Cinaz 4,7 % na 4,7 %, Indie z 6,1 % na 6,2 %,

Figure 7. Global growth is projected to remain moderate

Per cent, year-on-year
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Note: Aggregates use moving nominal GDP weights at purchasing power parities (PPPs).

Source: OECD Interim Economic Outlook 115 database.
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Zdroj: https://www.oecd-ilibrary.org

B. Composite output PMI

Priizkum mezi podnikateli - indikator ekonomické aktivity
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Makroekonomicka data v porovnani s predikcemi analytik

Makrodata o ekonomické aktivité

* USA, Japonsko — v priiméru vyS$si nez predikce, oviem .
od konce unora pfibyvaji negativni prekvapeni

* Eurozona — v priméru vySSi nez predikce .

« Cina — v blizkosti predikci .

Citi Economic Surprise Index
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zaCinaji pfrevazovat vySSi data
Eurozona — data pod predikcemi

Makrodata souvisejici s inflaci

Cina — data vyrazné pod predikcemi
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Cesky HDP loni poklesl 0 0,4 % kvuli sniZzeni spotfeby domacnosti a poklesu zasob

15.2. Evropska komise snizila predikci letoSniho HDP z 1,4 % na 1,1 %

GDP Growth Forecast

GDP growth (y/y, in %)
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PROGNOZA RUSTU HDP

(%)
Horizont predikce béZny rok bézZny+1Y
Predikce za mésic
unor 2023 0.2 2.6
duben 2023 0.1 2.6
terven 2023 0.3 0.5
Zari 2023 0.1 0.3
listopad 2023 -0.3 1.8
prosinec 2023 -0.4 1.4
leden 2024 1 .4#’ 2.7
unor 2024 1.2 2.6

Zdroj: CNB, priizkum mezi analytiky

o Jit' GENERALI

Er>2h INVESTMENTS



Vydaje domacnosti letos porostou, slabé ozZiveni prumyslu a stavebnictvi se ¢eka v
druhé poloviné roku

» Maloobchod — Stabilizace, vyhled se zlepSuje diky oCekavanému ristu realnych mezd (ocisténo o inflaci).

* Primysl — kratkodoby rust automobilového sektoru kvUli nizké lofiské srovnavaci zakladné (nedostatek dilll), ostatni sektory
Cekaji pokles i v 2024 (malo zakazek, konsolida¢ni balic¢ek).

» Stavebnictvi v 2023 — pozemni -1,8 % (drahé hypo, pokles real. mezd), inZzenyrské -4,7 % (Uspory viady)

¢R- maloobchod, priumysl, stavebnictvi
(rast % mezirocneé)
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Ceska inflace za leden poklesla na 2,3 % (&ekalo se 2,9 %) °

» Diky cenam potravin, a to jak kvuli pfedchozim dramatickém snizeni vyrobnich cen zemédélc(, jez je jedno z nejvyraznéjsich
v historii CR, tak i kviili snizeni DPH na potraviny, které vstoupilo v platnost zagatkem roku s konsolidaénim bali¢kem.

» StéZejnim duvodem prijatelné lednové miry inflace je ale odeznéni efektu energetického Usporného tarifu, jenz v poslednich tfech
mésicich roku 2022 inflaci statisticky snizil, takze ji v poslednich tfech mésicich lofiska zase v meziro€nim pohledu opticky navySoval.

INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN ZA 1 ROK
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_12_2023.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-trhy/.galleries/inflacni_ocekavani_ft/inflacni_ocekavani_ft_2023/C_inflocek_12_2023.pdf

Vyvoj trokovych sazeb CNB pfedbiha Fed a ECB 10
V CR se urychlik

Hlavni arokova sazba %
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Koruna oslabila kvili divergenci mé&nové politiky CNB a ECB B

KURZ EUR/CZK
ROCNi PRUMERNA PROGNOZA A ROZPETI INDIVIDUALNICH ODHADU ANALYTIKU
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Analytici ¢ekaji do pfistiho unora pokles reposazby CNB na 3,5 % 12

8. Unora snizila CNB repo sazbu 0 0,5 % na 6,25 %

CNB Prognéza Grokovych sazeb (3M PRIBOR)
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Zdroi: CNB https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/inflacni-
d o ¢ ocekavani-ft/Inflacni-ocekavani-FT-2024/

CNB Zamrazilova fika, ze FX intervence neni na stole aktualné,
pokud pljde CZK vyrazné mimo prredikce pfizplsobi tomu
dalSi pokles sazeb ...asi to klicové ze v&erejSiho vystoupeni na
CT CNB Zamrazilova fika, Ze pfirozena urokova sazba uz ted
neni kolem 3% je spiSe az ke 4% a je otazka jestli se tam CNB
bude schopna dostat do konce roku...
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PocCatek cyklu snizovani sazeb ECB se oddalil na Cerven .

ECB 7. bfezna
- snizila predikci inflace z 2,7 % na 2,4 %
- snizila predikci HDP  z 0,8 % na 0,6 %

Ocekavany vyvoj urokovych sazeb na obdobi 1 rok

Pocitano z vynosu kratkodobych dluhopist a nastroju penézniho trhu
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Trznl ocekavani urokovych sazeb
- ECB (%)
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Fed mirnil pfili§ optimisticka oCekavani investort co do rychlosti snizovani sazeb *

Ocekavany vyvoj urokovych sazeb na obdobi 3 roky

¢ervena ¢ara vyjadiuje prognozu urokovych sazeb, ktera je primérem
prognéz jednotlivych €lent FEDu (bilé tecky)

bila ¢ara ukazuje trzni ocekavani vypoctené z vynosu pfislusnych
nastroju penézniho trhu a kratkodobych viadnich dluhopist 7.3.2024
modra €ara ukazuje trzni ocekavani vypoctené z vynosu pfislusnych

nastroju penézniho trhu a kratkodobych vladnich dluhopist 13.1.2023 Lo o ) )
Ocekavany vyvoj urokovych sazeb na obdobi 1 rok

Pocitano z vynosul kratkodobych dluhopist a nastroju
penézniho trhu

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Obdobi po ukonceni rustu sazeb Fedu byvalo pfiznivé pro dluhopisy (pokles vynosu)

a smiSené (v zavislosti na ekonomickém vyvaoiji) pro akcie

S&P 500 and 10yr UST Yield During Fed Cycles % RIA simplevisor
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Sedé obdobi ekonomické recese
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Prezidentské volby v USA

Pro akcie USA je lepSi volbou Trump

BETTING ODDS: 2024 LS. PRESIDENT Trump (R) [ Biden (D) Obama (D)
RCP Betting Average m Newsom (D) m Harris (D) Kennedy (1)

Haley (R) SRl DeSantis (R) m Phillips (D)
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Zdroj: https://www.realclearpolitics.com/elections/betting-odds/2024/president/
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Issue Importance vs. Party Trust (Nov. 2023)
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1. Ekonomicky vyhled, méenova politika
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Vyvoj hlavnich aktiv

18

Diverzifikace mezi akcie a dlouhodobé viadni dluhopisy jiz druhym rokem moc nefunguje, protoze inflace
prostfednictvim politiky centralnich bank ovliviiuje obé aktiva podobnym smérem (pozitivni korelace)

Indexy USA pro hlavni aktiva - vyvoj od 2023
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Dluhopisy investi¢niho ratingu —Bloomberg commodity index
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Tuzemskeé vladni dluhopisy letos profituji z poklesu inflace (na rozdil od EU a USAY)

... 0 to vic poklesl budouci vynosovy potencial ¢eskych dluhopisu

Indexy dluhopisu investicniho ratingu + FKD
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Vynosy Ceskych statnich dluhopist — vyvoj listopad 2023 az unor 2024 °

* Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist se posunula prudce dolu
« Diky tomu delSi Ceské statni dluhopisy tolik rostly
« Tim poklesl jejich budouci vynosovy potencial
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Mira defaultu roste kvuli vysokym sazbam a slabé ekonomice 8
Standard & Poor’s letos ¢eka dal§i mirny narist: USAz 4,5 % na 4,8 %, EU z 3,5 % na 3,7 %

Mira defaulti: USA > > Emerging markets

Default rates are rising globally
Trailing-12-month speculative-grade default rate (%)
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Slabé a silné sektory podle Standard & Poor’s ”

Slabé sektory — FKD ma malou expozici ve zdravych firmach

Global weakest links by sector
Asof Dec. 31, 2023
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Mote: Weakest links include financial and nonfinancial corporate issuers rated 'B-* or lower with negative outlooks or on
CreditWatch negative. CP&ES--Chemicals, packaging, and environmental services. Forest--Forest products and
building materials. Home/RE--Homebuilders and real estate companies, Retail--Retail and restaurants. Source: S&P

Global Ratings Credit Research & Insights. _iﬁ_ GENERALI
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Za 4 roky Korporatni dluhopisy neinvesticniho ratingu >> investi¢niho ratingu &
Za 4 roky Korporatni dluhopisy neinvesticniho ratingu >> vladni dluhopisy
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Za 2 roky z vybranych dluhopisovych indexd byly nejvykonnéjsi Ceské vladni 8
dluhopisy
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Korporatni dluhopisy neinvesticniho ratingu — regionalnich subindexy

Vyvoj byva podobny akciim
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vykonnost dluhopisovych indexi

Interni / Internal

Indexy dluhopist neinvesticniho ratingu + FKD + globalni akciovy index
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Akcie nejvétsich firem tahnou rast akciovych indexu

Malé firmy: vétsi citlivost na ekonomicky vyvoj a urokové sazby
Velké firmy: pfevazné technol. firmy s pfebytkem hotovosti a silnou globalni pozici + akcie globalnich znacek

Track Annotate Zoom

MidCap 400 ETF Trust SRP 100 Index
Russell 2000 Index
MHSPDR S&P MidCap 400 ETF Trust

Jan ' Feb ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' Jan
2024

Zdroj: Bloomberg J}ﬁ GENERALI
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Slaba vykonnost akcii malych a stfednich firem je v souladu s firemnimi vysledky =

Odchylka reportovanych ucetnich trzeb a ziskd od priméru predikce analytik

Standard&Poor’s 500 index (500 nejvétSich)

All Securities : Sales  -0.1213
All Securities ; Earnings 0.3769

Cy 17 CY 19 Cy 21
Historical Trend

Zdroj: Bloomberg
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Akcie z rozvinutych trhi pokracovaly v rustu

K rUstu pfispély i masivni odkupy vlastnich akcii firmami (buybacks)
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Hlavni akciové indexy od 1.1.2023

Exhibit 32: Buybacks by corp. clients at historical high levels
Corporate clients (4 week avg, $ mn)

6,000 u Corporates
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0
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Source: BofA Securities

BofA GLOBAL RESEARCH

—Nikkei 225 Generali Fond globalnich znace

amS&P 500 INDEX ===CECE Composite Index EUR

«==MSCI World Index ==EJRO STOXX 50 Price EUR
MSCI Emerging Markets Index —Hang Seng Index

Fond glob. znacek
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Akcioveé sektory v 2023 — rust byl taZzen nejvétsSimi technologickymi akciemi -

V rUstu zaostaly necyklické sektory — farmacie, kosmetika, potraviny, utility
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Sektory obsahuijici technologické a internetové
akcie (AAPL, GOOGL, META, MSFT, NVDA,
AMD, aj.)

Spotrebni cyklicky sektor (AMZN, TSLA)

Ropny a energeticky sektor

Necyklické sektory (farmacie, jidlo, napoje)
Finan¢ni sektor (hlavné malé banky)
Nemovitostni akcie

Té&zafi drahych kovi g Ji:’ GENERALI

Er>2h INVESTMENTS



Letos je vyvoj sektorll zatim heterogenni kvuli firemnim vysledkiim »

Akcioveé sektory USA
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Firemni zisky loni vyrazné (trzby jen podpramérné) prekonavaly oCekavani analytikt

Standard&Poor’s 500 index kvartalni data

All Securities : &
All Securities : Earnings 6.7787
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Ceny hlavnich komodit poklesly pod predvale¢né urovné kromé zlata, které je na maximu  *

Indexy vybranych komodit
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Annual gold demand by sector, tonnes

Tonnes
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@ Technology
@ Central bank net purchases
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Gold demand

Sources: Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council; Disclaimer

*Data as of 31 December 2023

Performance of gold prices around the first cut of the last

three Fed cutting cycles

Index, 100 = day of first Fed cut. X-axis is trading days, 0 = date of first Fed

cut

—2001

2007 ——2019

Average

Source: Bloomberg Finance L.P., J. P. Morgan Commodities Research

urokovych sazeb Fedu
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33

OPEC+ uspésné ,managuje” cenu ropy

Ropa svét - nabidka, poptavka a cena
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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.
Fund Portfolio Management
info@generali-investments.cz

Klientska linka +420 281 044 198
www.generali-investments.cz
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