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1. Prehled aktualniho ekonomického vyvoje
2. Shrnuti deni na financnich trzich

Na prahu snizovani sazeb ve
vyspélych ekonomikach
Pokracujici solidni vykon
americké ekonomiky

Bl Dalsi pokles sazeb CNB
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LepsSi data z USA nuti investory k prehodnoceni vyhledu ménove politiky

Inflace navic zakotvila nad 3 %

Americka ekonomika zlstava prekvapivé odolna:
= Trh prace je stabilni

= Po slabsim lednu ozivila i spotreba

= ZlepSuji se ukazatele v nemovitostnim sektoru
=  Pramysl se stabilizoval

Fed drzi sazby na 5,25-5,50 % od Cervence 2023

= Clenové FOMC nadale operuji s poklesem sazeb o 0,75 %
do konce roku
= |nflace vSak z(stava nad cilem a trend poslednich mésicl je
proinflacni, k ¢emuz prispivaji i komodity. V ocekavanich
pro letosni rok tak uz neni ani dvoje snizeni sazeb 0 0,25 %:
= Pozdéjsi zacCatek uvolnovani: prvni snizeni s 50%
pravdépodobnosti v l1été, anebo dokonce az v zari
= Dvoje snizeni kumulativné o 0,50 % az k lednu 2025

USA: Vynos 2-letého a
10-letého statniho dluhopisu
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ECB snizila inflaCni prognozu a avizuje prvni snizeni sazeb v Cervnu

Spotrebitelska divéra se zlepsuje

Inflace v eurozoné pokracuje v sestupném trendu

= Celkova inflace poklesla na 2,4 %, jadrova inflace
na 2,9 %, pretrvavaji vsak cenové tlaky v sektoru
sluzeb

= Diky sluzbam se vsak zastavil pokles ekonomické
aktivity v eurozoné

= Ekonomika se ve druhém pololeti 2023 jen tésné
vyhnula poklesu. Za cely rok rostla 0 0,5 %, pro
letosek se o¢ekavd podobny rist: +0,6 %

ECB drzi podle ocekavani depozitni sazbu na 4 %
= Trh letos pocita s trojim snizenim sazeb 0 0,25 %

= ECB ocekava, ze ve 2025 by se inflace méla
stabilizovat u svého 2% cile

Eurozéna: inflace (HICP) a refinanéni sazba ECB (v %)
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Eurozéna/ECB - ¢étvrtletni makro predikce (bfezen 2024 vs. prosinec 2023)

2023 2024 2025 2026

skuteénost{ bfezen prosinec| biezen prosinec: brezen prosinec
Inflace 5.4 2.3 2.7 2.0 2.1 1.9 1.9
Jadrovy CPI 4.9 2.6 2.7 2.1 2.3 2.0 2.1
HDP 0.5 0.6 0.8 1.5 1.5 1.6 1.5
Spotieba (C) 0.5 1.2 1.4 1.6 1.6 15 1.4
Spotieba (G) 0.2 1.3 1.1 1.4 1.3 1.2 1.2
GFCC 0.8 -0.6 0.4 1.6 1.8 2.3 2.1
Exporty (X) -0.7 1.0 1.1 29 2.9 3.2 3.0
Importy (Y) -1.3 1.0 1.7 3.1 3.1 3.2 3.0

Spotreba (C)~spotfeba domdcnosti; spotfeba (G) ~spotreba vlddy; GFCC ~hrubd tvorba
fixniho kapitdlu; exporty (X) ~vyvoz zboZi a sluZeb; importy (Y) ~dovoz zboZi a sluzeb

Zdroj: Generali Investments CEE | Bloomberg



Situace v CEE ekonomikach hovori pro dalSi snizovani sazeb

Slabnouci koruna i forint vsak limituji jeho tempo

=V CR v bfeznu zopakovan 2% inflaéni cil
= V Madarsku inflace v cilovém pasmu 3% = 1%

= V Polsku dalSi pokles z 2,8 % na 1,9 %, avSak
oCekavame narust kvuli zvySeni DPH z 0 % na
pavodnich 5 %.

CNB na bfeznovém zasedani zopakovala snizeni

urokli 0 0,50 % na 5,75 %

= |Inflace na cili hovofi pro jesté razantnéjsi pokles,
nicméné CNB preferuje opatrny pfistup a
pllprocentni kroky.

= Na kvétnovém zaseddni bude CNB prezentovat i
novou Ctvrtletni progndzu a hlavné svij pohled na
dlouhodobé neutralni urokové sazby, které by
mély lezet vySe nez aktualné odhadovanych 2,50—
3,00 %
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Stredoevropsky region: meziro¢ni inflace v procentech a
inflac¢ni cile tamnich centralnich bank
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1. Prehled aktualniho ekonomickeho vyvoje
2. Shrnuti deni na financnich trzich

Akciovi investori mohou byt
zatim spokojenéjsi nez
majitelé dluhopist

«« Komodity zavelely vzhuru
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Korporatnim dluhopisum se na rozdil od statnich bondu dafilo

Dalsi utazeni kreditnich spreadu tazeny akciovym trhem

Kreditni prémie predbihaji vyvoj defaultnich mér o cca 9
mésica

Spready kreditnich indexd se dal utahovaly, taZené
pozitivnim sentimentem na akciovych trzich. Korporatni
dluhopisy tak na rozdil od statnich bondd dorucily opét
kladnou vykonnost. Kreditni trhy tak z(staly stabilni.

Defaultni miry zlstanou nékolik nejblizSich mésicl
vysoké, postupné by vsak meélo dojit ke stabilizaci.
Kreditni vyhled se totiz zlepSuje navzdory opozdénému
efektu vyssi inflace a sazeb. Emisni aktivita je zdrava a
refinancni riziko pokleslo.

Rizikem z(stava vyraznéjsi zpomaleni ekonomik (resp.
delSi obdobi velmi nizkého ristu) a geopolitické (ad hoc)
udalosti.

Vynos 10letych vliadnich dluhopisti [%)]
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Akciove trhy si letos pfripisuji témér 10 %

Nadale vSak zaostavaiji globalni rozvijejici se trhy v disledku slabych cinskych akcii

Svétovym akciim se dafri i v letoSnim roce, obzvlasté pri pohledu na dluhopisové trhy, které celi v
poslednich tydnech prodejnimu tlaku.

enerali
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Fed i ECB a podpofili svymi vyroky o snizovani sazeb sentiment, pomohla i obecné solidni data o
vykonu ekonomik. Tézari a energetickeé tituly profitovali z rostoucich cen komodit.

Region stfedni Evropy naddle dorucuje a navzdory obrovskym ziskim v lorfiském roce zGstava

cenoveé velice atraktivni.

Vykonnost Sirokych akciovych indexti
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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


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