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GLOBALNi EKONOMIKA A TRHY: DALSI ZISKY PRO RIZIKOVA AKTIVA A DLUHOPISY.

Klesajici inflace podpofila sazky na snizovani Urokovych sazeb, zatimco data o ristu nadale indikuji mékké pristani
americké ekonomiky. Naproti tomu signaly z Ciny zistavaji smi$ené a o oziveni nelze hovofit.

Zaveér roku 2023 pfinesl dalsi zisky pro dluhopisové trhy, které USA: Vynos 2-letého a
diky tomu odmazaly zbyvajici ztraty z 1. poloviny roku. V zasadé
pokracoval pfibéh z pfedchozich mésicl a investofi zvysili sazky
na obrat ménové politiky FEDu. O&ekavani prvniho snizeni sazeb
se posunulo na bfezen s cca. 70% pravdépodobnosti. Napomohl
tomu samotny FED. Vysledek jeho prosincového zasedani byl 4
nedekané pfiznivy pro trhy. Clenové FOMC jiz neogekavaji dalsi
zvySeni urokovych sazeb. Pro rok 2024 predjimaji pokles
zakladni urokové sazby o 75 bazickych bod( a navrat inflace do

10-letého statniho dluhopisu

[s3]

(8]

[#5]

blizkosti cile. | guvernér Powell komentoval vyhled inflace 2
relativné optimisticky, avSak agresivni reakce trhu pfedstavitele 1
FEDu prekvapila a pozdéji se snazili optimismus investortd mirnit.
0
Posun ve vyhledu byl umoznén setrvalym ustupem inflagnich 23 123 V23 VIE23 X230 X123 124
tlak(i. Sestimésiéni anualizované tempo rlstu jadrového deflatoru w10 let 2 roky
spotiebnich vydajtl pokleslo na 1,9 %, tj. jednu desetinu pod cil USA: Miry inflace
FEDu. Zarovehi data o hospodafském rastu indikuji realizaci = 12% 3M annualizovna zména v %

scénare ,mékkého”“ pfistani ekonomiky a ani klicova data z trhu
prace nevykazuji znamky zhorSeni. Mira nezaméstnanosti se
stabilizovala na 3,7 %, pocet nové pracovnich mist dosahl 8%
slusnych 216 tisic a pocet zadosti o podporu v nezaméstnanosti
osciluie nad 200 tisici. Na druhou stranu se pocet volnych
pracovnich mist dostal na nejnizsi Uroven od bfezna 2021. Zbyla 4%
mésiéni data byla smiSena. Sentiment podnikatelt je relativné
nizky. ISM index za prdmysl stagnoval na 47,4 a index za sektor
sluzeb poklesl na 50,6. Nicméné aktivita na nemovitostnim trhu 0%
se stabilizovala a v mirném rdstu pokracuje spotfeba i investi¢ni
aktivita firem.
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— Colkova Jadrova seseeee PCE jadrova
Cina - PMI indexy sentimentu

Data z Ciny budi rozpaky. Oficidlni PMI indexy se pohybuji na 60

hodnotach indikujicich stagnaci — 49 pro primysl a 50,4 pro
sluzby. Soukromé Caixin indexy ukazuji mirné zlepSeni v obou
sektorech, coz indikuje lepSi kondici malych a stfednich firem vice 50
zastoupenych v téchto indexech. Podobné je to s tvrdymi daty.

Lze pozorovat urcité oziveni v primyslu a maloobchodni trzbach. 45
Na druhou stranu investi¢ni aktivita v nemovitostnim segmentu

zUstava slaba. Cinské autority se nadale spoléhaji na nové Gvéry 40

a dodavani likvidity jako hlavni nastroje k podpofe aktivity. 35

Spekulace na konec politiky zapornych urokovych sazeb 30

v Japonsku pokracuji, i kdyz na centralni banka ponechala 20 VIF20 121 VI-21 122 VIF22 123 VII-23
v prosinci nastaveni i vyhled ménové politiky beze zmény. — Primysl — S|UZhY

Z pozitivniho obrazku vyboc€ovaly ceny energii. Kratkodobé kontrakty na plyn v Evropé se vratily do blizkosti dvouletych minim
okolo 32 eur za MWh. Ceny ropy poklesly o 1,8 % na 77 dolarG (Brent) navzdory omezenim produkce ze strany Saudské
Arabie. Tahounem poklesu cen byly faktory jako rozhodnuti Angoly o opusténi kartelu OPEC, vysoké dodavky z Ruska a
rekordni téZba ropy v USA. Na opacné strané spektra je témér 10% rlst cen kovl jako hlinik, paladium ¢i zinek v reakci na
uvaleni embarga na dovoz kovl z Ruska ze strany Velké Britanie. V uvedenych pfipadech Rusko predstavuje kli€¢ového
dodavatele a embargo by i pfes Fadu vyjimek pro London Metal Exchange mohlo narusit jejich dodavky na svétovy trh.
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EUROZONA: TRH SAZi NA POKLES UROKU ECB JiZV 1. CTVRTLETI, ECB SE TATO OCEKAVANI SNAZi MiRNIT

ECB v prosinci ponechala uroky beze zmény, coz se vSeobecné predpokladalo. Vynosova krivka nicméné implikuje
scénar zahajeni snizovani uroku jiz v letoSnim 1. étvrtleti s celkovym poklesem o téméf 150 bazickych bodu za cely rok
2024. Pokles urokl by mél byt umoznén kombinaci slabého hospodarského riistu a odeznivajicich inflacnich tlaku.
ECB se ovSem snazi sazky na brzky a rychly pokles urokovych sazeb tlumit. Zaroven oznamila, ze v prabéhu 2. pololeti
postupné ukonci proces reinvestovani maturujicich dluhopisu, jez ECB nakoupila v ramci PEPP programu.

Posledni ménoveé zasedani ECB v lofiském roce se konalo 14. prosince. Eurozéna: Urokov . Smocky

, . . urozoéna: UrokO\{a S§zba EURIEQR a vynosy némeckych
Urokové sazby zUstaly beze zmény — depozitni sazba na 4,00 % — coz viddnich dluhopisi (Bund)

se vSeobecné predpokladalo. ECB nicméné oznamila, Zze od Cervence
snizi objem reinvestovani maturujicich dluhopist, jez do svého portfolia
nakoupila v ramci PEPP programu. Objem mésicnich reinvestic bude

shizen o 7,5 miliardy euro a proces reinvestovani by mél byt ukoncen 100

s koncem letoSniho roku. Ukonc&eni reinvestic v ramci PEPP programu 0.0

je samo o sobé faktorem, jenZ m(ze na dluhopisovy trh v eurozéné -1.00

pusobit nepfiznivé (coby brzda poklesu vynost viadnich dluhopisi). 20s 0110 0120 ova1 o2 o2 ov24
V samotném prosinci v8ak vynosy vladnich dluhopis v eurozéné dale ——EURIEOR 6M Bund 3Y Bund 10Y

vyrazné klesaly stim, jak finan¢ni trh prohluboval sézky na rozsah Euro FX kurz: EURIUSD (vpravo) a NEER efektivni kurz (vievo)
snizovani urokd v letoSnim roce. Vynosova kfivka implikovala pokles 1050 125
sazeb v prabéhu roku 2024 az o 150 bazickych bodl s prvnim snizenim 1025 120
uroktl (o 25bp) jiz v prabéhu 1. &tvrtleti, a to navzdory tomu, ze se 1000 115
predstavitelé ECB ve svych komentafich snazi ocekavani trhu ohledné a7s 110
tempa snizovani Urokd tlumit. Vyroky ECB naznaduji, Ze snizovani 50 Los

sazeb muze byt na stole zhruba v poloviné leto$niho roku. Hlavni
scéndf Generali Investments o¢ekava prvni sniZzeni Urokd v ¢ervnu a
celkovy pokles sazeb ECB v letoSnim roce o 100 bazickych bodu, o
néco rychlejSi proces snizovani trokd vSak nelze vylougit.

118 VI8 119 VI-19 120 VI-20 121 VI-21 1-22 V22 |-23 VII-23

e NEER (EUR18) e EURUSD

Eurozéna: inflace (HICP) a refinanéni sazba ECB (v %)

ECB na prosincovém zasedani zvefejnila novou &tvrtletni prognézu pro

10.0 /\
ekonomiku eurozény. Snizen byl v porovnani s pfedchozi prognézou . / \
z lofiského zafi vyhled rastu HDP pro roky 2023 a 2024, i tak ale [\
vnimame riziko, Zze vykon ekonomiky eurozény zaostane za odhady o /J

ECB. Snizen byl pro oba uvedené roky také vyhled inflace, pokles

u //\))\r\/
k dvouprocentnimu cili je nicméné o¢ekavan az v roce 2025. 00 E P @ < : ;-’

1-18 1-19 1-20 1-21 1-22 1-23

Meziro¢ni inflace v eurozéné v prosinci dle pfedbéznych udaju vzrostla
z 2,4 % na 2,9 %. NarUst byl tazen cenami energii, kde se projevil efekt

e H|CP (celkova inflace) e refinancni sazba ECB —j&drova inflace

Eurozéna/ECB - &tvrtletni makro predikce (prosinec 2023 vs. z4fi 2023)

nizké srovnavaci zakladny (jednorazova opatfeni v prosinci 2022 2022 | 2023 2024 2025 2026
s cilem zamezit dopad vysokych cen energii na domacnosti). Jadrova 5"“‘;""“ "’°5“;‘°° ‘5"’6’ ""’:i?"“ ’3";’ 2'1 ’2";’ '19
. P , , - , nflace . X . ) .. . A !
inflace klesla z 3,6 % na 3,4 %. Prvni Ctvrtleti nového roku by mélo byt | [saegen | 35 | 50 | 51 | 27 | 29 | 23 | 22 1
ve znameni opétovného poklesu inflace v eurozoné. HoP 34 | 06 | 07 | 08 | 10 | 15 | 15 15
Spotieba (C) 4.2 0.5 0.3 1.4 1.6 1.6 1.6 1.4

gz . v . - . . . , , Spotieba (G) 15 0.1 -0.1 11 11 13 1.4 12
Detailni statistika za lofiské 3. Ctvrtleti potvrdila mezikvartalni pokles | 28 | 13 | a7 | os | oa | 18 | 14 -
HDP eurozény o 0,1 %. Udaj pro meziro€ni vykon HDP byl sniZzen BoortyX) | 74 | 04 | 13 | 11 | 25 | 29 | 31 30
z ristu 0,1 % na stagnaci (meziroéni zména HDP 0 %). Prizkumy PM| | lmeew® | 81 | 09 | 03 | 17 | 25 | 31 | 31 30

Spotfeba (C ) ~spotieba domdcnosti; spotieba (G) ~ spotieba vlddy; GFCC ~hrubd tvorba

naznacuji mezikvartalni pokles HDP i pro zavére¢né Ctvrtleti 2023, coz
by znamenalo, ze eurozéna vstoupila do technické recese. Recese by
v8ak neméla mit dramaticky pribéh a v 1. pololeti letoSniho roku by se mél HDP eurozény vratit k mezikvartalnimu rdstu.
Celorocni rist HDP ale bude letos zfejmé& nevyrazny a srovnatelny s celoroénim rdstem ekonomiky eurozény predpokladanym
pro rok 2023.

fixniho kapitdlu; exporty (X) ~vyvoz zboi a sluzeb; importy (¥) “dovoz zboZi a sluzeb

Vynos desetiletého némeckého viladniho dluhopisu v prosinci klesl o vice nez 40bp, do oblasti 2,00 %. Trilety vynos klesl o
necelych 45bp, pod uroveri 2,15 %. Pokles vynost vladnich dluhopist byl tazen jak zpravami z ekonomiky eurozony, tak
naladou na globalnich trzich, kdy se prohlubovaly sazky na pokles urok(l ECB i amerického FEDu. Pokles dluhopisovych
vynosu byl v uplynulych tydnech vyrazny a prostor pro jejich dalSi pokles vnimame v pfipadé eurozény coby omezeny. Euro
béhem prosince rozsifilo své zisky vuci dolaru a celkové posililo o vice nez 1 %, nad uroveri 1,10. Dolar byl i nadale pod
tlakem ocekavani rychlejSiho poklesu urokti FEDu v porovnani s urokovymi sazbami ECB. Ve vyhledu pro letosni rok drzime
na kurz eura optimisticky nazor. Pfedpokladané zpomaleni rastu americké ekonomiky a zmék&eni ménové politiky FEDu by
meélo vést k pozvolnému posilovani eura vi¢i americkému dolaru.
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CEE: CNB v PROSINCI ZAHAJILA SNIZOVANi UROKU, MELO BY JIiT O POGATEK DELS$i SERIE TECHTO KROKU

Vynosy stfedoevropskych vladnich dluhopisti v prosinci klesaly napfi¢ regionem. Tahounem byl vyvoj na globalnich
dluhopisovych trzich, é¢eskym a madarskym dluhopisiim pomohlo také snizeni urokl narodnich centralnich bank.
Mad’arska MNB snizila zakladni sazbu opét o 75 bazickych bodt a ve stejném tempu bude dle vS§eho sazby snizovat i
v letosnich prvnich mésicich. ENB snizila repo sazbu o 25bp na 6,75 % a pokles troki o étvrt procentniho bodu

ocekavame také na zasedanich v unoru a bfeznu. Polska NBP bude debatovat pristi snizeni troku zfejmé az v breznu.

Stfedoevropské vladni dluhopisy zaZily Uspé&Sny prosinec. Uspéch byl
tazen naladou na globalnich dluhopisovych trzich. Z regionalnich faktor( si
zminku zaslouzi prvni snizeni urokl Ceské centralni banky a signal =~
madarské MNB, Ze bude pokracovat ve snizovani sazeb o 75bp v jednom 27 50
kroku. V Polsku se v poloviné prosince ujala ufadu proevropska vlada pod o
vedenim premiéra Tuska. VarSavé se tak pfiblizuje pfistup k penézim
alokovanych pro Polsko v ramci fonda EU. Pfistup k zhruba 10 miliardam
euro ziskalo Madarsko v reflexi plnéni ukoll v oblasti nezavislosti justice.

Region CE-3: performance ménovych kurzi viéi euru a zména
vynosu 10Y vladniho dluhopisu (v bp) v prosinci 2023

0.00%
-1.00%

-2.00%

-3.00% 79 -100

CzZK HUF PLN CzZK HUF PLN

mménovy kurz vs. EUR (levé osa)  B10Y viadni diuhopis (pravé osa)

Zpravy z ekonomiky jsou ve znameni pokracujiciho poklesu madarské
inflace a pozvolnéjSiho poklesu, resp. kolisani, meziro¢ni inflace v Ceské
ekonomice a Polsku. Madarsku inflace v listopadu klesla z 9,9 % na 7,9 %. = 1200
Inflace v CR poté, co v fijnu pod vlivem jednorazovych faktord vzrostla = 100
26,9 % na 8,5 %, klesla v listopadu na 7,3 %. Polska inflace zUstala 8.00
v listopadu beze zmény na urovni 6,6 %, v prosinci dle pfedbéznych udajd = sw
klesla na 6,1 %. V pfipadé CR bude netrpélivé otekavan Gdaj o inflaci za =,
leto$ni leden kvuli nejistotam ohledné vyvoje cen elektfiny a potravin. Data
budou zvefejnéna az v pdli Gnora. Uroveri lednové inflace bude mit
zasadni vliv na to, zda se letos naplni scénar pfiblizeni inflace v ¢eské
ekonomice k dvouprocentnimu cili.

Stredni Evropa: vynosy vladnich dluhopist
(splatnost 10Y, v %)

-18 VII-18 119 VII-19 120 VII-20 121 VII-21 122 VII-22  1-23 VII-23  1-24

e CZGB10Y e HGB10Y e POLGB10Y

Stiedoevropské mény: 1. leden 2018 = 100
(rostouci linie ~ CEE ména posiluje vici EUR)

Madarska MNB snizila v prosinci zakladni sazbu znovu o 75bp: na uroven
10,75 % a naznacila, ze ve stejném tempu bude Uroky snizovat i v prvnich
mésicich nového roku. O¢ekavame ale, Ze nejpozdéji v bfeznu bude MNB
signalizovat pfechod na pozvolnéj$i snizovani urokd o 50bp v jednom
kroku. Samotna MNB preferuje jasnou komunikaci viéi finanénim trhim
s cilem trhy nezasko it a nerozkolisat kurz forintu.

Polska NBP nechala hlavni trok beze zmény na urovni 5,75 % i v prosinci,

110
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65

1-18 VII-18 I-19 VI-19 1-20 VII-20 121 VII-21  1-22 VII-22 1-23 VII-23  1-24

=== EURCZK =mm=EURHUF  em=——EURPLN

tedy druhy mésic v fadé poté, co jej v zafi a Fijnu snizZila celkem o 100bp.
Vyroky predstaviteld NBP i nadale naznaduji, Ze pfisti snizeni Urok( bude
na pofadu dne zfejmé az na bfeznovém zasedani. S novou polskou viadou
pfijde i navyseni rozpoctového schodku pro letoSni rok a vyraznéjsi fiskalni
expanze muGze byt pro NBP argumentem pro pozvolnéjSi snizovani urokd.
Prodlouzeni nulové sazby DPH pro potraviny a cenovych stropd u energii
ale muze inflaci jiz od pocatku roku 2024 snizit pod prognézu centralni
banky. | nadale tak pfedpoklddame, Ze NBP snizi uroky v bfeznu, o &tvrt
procentniho bodu. Pro letoSni rok oCekavame snizovani urokovych sazeb
NBP v rozsahu 25bp v kazdém kalendarnim Ctvrtleti.

Stfedoevropsky region: meziro¢ni inflace v procentech a
infla¢ni cile tamnich centralnich bank

Madarsko
oooooo ENB cil eeeee MNB eeseee NBPcil

Prosinec pfinesl vyrazny pokles vynosd vliadnich dluhopisli napfi¢ stfedoevropskym regionem. Ve sméru poklesu vynosu
vladnich dluhopist pusobil vyvoj na globalnich trzich a v pfipadé ¢eské a madarské vynosové kfivka méla vliv také ménova
politika domacich centralnich bank. Na ¢eské vynosové kfivce desetilety vynos klesl o vice nez 50bp, na uroven 3,75 %, vynos
tfiletého dluhopisu klesl pfesné o 50bp, mirné pod uUroven 3,80 %. V Madarsku $el desetilety vynos dold o téméf 80bp, do
oblasti 5,90 %. Ttilety vynos se propadl bezmala o 110bp, do oblasti 5,70 %. V Polsku desetilety vynos klesl o vice nez 30bp,
k urovni 5,20 %, tfilety vynos klesl o vice nez 35bp, pod Uroven 4,90 %. Vynosy stfedoevropskych viadnich dluhopist budou i
nadale pod vlivem vyvoje na globalnich trzich, zejména v pfipadé ceskych vladnich dluhopist na delSich splatnostech ale
muze byt dalSi pokles vynosu ze stavajicich nizkych uUrovni obtizny. Polsky zloty diky relativné mirnému poklesu vynosu
domacich vladnich dluhopist v prosinci nepatrné posilil vaéi euru, pFiznivé téZ plsobilo jmenovani nové viady pod vedenim
premiéra Tuska. Forint a zejména koruna oslabily: v pfipadé koruny pfiSlo oslabeni zejména v zavéru roku, kdy jiz byly trhy
méneé likvidni. Pro letoSni rok ¢ekame mirné posilovani stfedoevropskych mén, pfi¢emz koruna by v prvnich tydnech nového
roku mohla korigovat ztraty ze zavéru roku 2023.
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AKCIOVE TRHY: NIZSi ODHADY INFLACE ZE STRANY FEDU A ECB PODPORILY SAZKY INVESTORU NA POKLES
UROKOVYCH SAZEB A GLOBALNi AKCIE DAL ROSTLY. AMERICKYM AKCIiM POMOHLA | DALSI PRIiZNIVA
EKONOMICKA DATA. VYKONNOST INDEXU S&P 500 ZA CELY LONSKY ROK BYLA DVOJNASOBNA OPROTI
EVROPSKEMU STOXX EUROPE 600. CINSKE AKCIE POKLESLY V MINULYCH MESICICH | ZA CELY ROK.

FED signalizoval vyznamné snizovani urokovych mér v novém roce a dale snizil odhad inflace. Vynos 10letého amerického
statniho dluhopisu poklesl pod 3,9 % z vice nez 5 % v fijnu a americké akcie si v prosinci pfipsaly dal$i solidni rtsty: S&P 500
0 4,4 % a technologicky zaméfeny Nasdaq 100 dokonce o 5,8 %. Pomohla tomu i nadale pozitivni ekonomicka data, zejména
necekany rist maloobchodnich trzeb za listopad, tedy dalSi naznak, zZe by se americka ekonomika mohla vyhnout recesi. Rust
akcii byl nejsilngjsi u cyklickych sektor(, energetické tituly (-0,2 %) ale mirné ztratily kvudli dalSim poklesim cen ropy (-6 %).
NejlepSi vykonnost mél nemovitostni (+8 %) a primyslovy sektor (+7 %), ale také dalSi cyklické odvétvi — sektor spotfebniho
zbytného zbozi (+6 %). Zaostavaly defenzivni utility (+1,7 %) a spotfebni sektor nezbytného zbozi (+2,4 %). Za cely rok 2023
si S&P 500 pfipsal zisk 24 %, kdyz excelovaly technologické tituly (+56 %) a telekomy (+54 %), zatimco klesly utility (-10 %),
energetické tituly (-5 %) a sektor spotfebniho nezbytného zbozi (-2 %).

Evropsky index Stoxx Europe 600 zaznamenal v prosinci rust o 3,8 %, kdyZz ECB snizila odhad inflace i rlistu pro rok 2023 a
2024. To byl signal pro pravdépodobné budouci snizovani urokovych mér a také pro nakupy akcii. V Evropé byl nejsilng;jsi
sektor cestovniho ruchu a volného €asu (+11,3 %), ale také nemovitostni (+10,6 %) a stavebni odvétvi (+7,8 %). V minusu
skonCily defenzivni telekomy (-0,6 %) a pak energeticky sektor (-0,4 %) kvdli jiz zminénym nizSim cenam ropy. Zaostavaly
vSak také pojistovny a potravinarské tituly (oboji +1,6 %). Regionalné nejvice ziskalo Rakousko (+4,4 %), Velka Britanie
(+3,7 %), Némecko (+3,3 %) &i Francie (+3,2 %); slab$i vykonnost mé&lo Spanélsko (+0,4 %) &i Italie (+2,1 %). Za cely rok
2023 si Evropa pfipsala necelych 13 %, tedy zhruba poloviéni pfiristek nez USA, a sektorové vedly v Evropé maloobchodni
tituly (+34 %) a technologie (+32 %), avSak poklesl sektor zakladnich materiall (-6,5 %) a potravinarstvi (-3 %).

Index CECE EUR za prosinec posilil 0 4,2 %, podpofen zejména rastem v Polsku (+5,8 %), kde excelovaly akcie Allegra a
Orlenu. Trochu pomohla i madarska burza (+4,7 %), kde diky zlepSujicimu se fundamentu vyletély akcie Magyar Telekomu
(+16 %). AvSak prazska burza opét zaostavala (+1,8 %) kvili dalsimu poklesu akcii CEZu (-3 %). Z jihovychodni Evropy
zmifime silnéjSi Rumunsko (+4,5 %) a Chorvatsko (+4,1 %) oproti slabSimu Srbsku (-0,2 %) ¢€i Bulharsku (+2,5 %). Za cely rok
2023 patfil CECE EUR mezi nejsilnéji performuijici indexy viibec (+36 %), a to diky Polsku (+31 %) a Madarsku (+38 %).

Index svétovych rozvijejicich se trhil hlasil v prosinci zisk 3,7 %, ovéem za cely rok 2023 pouze 7 %. Cinské akcie poklesly jak
za prosinec (-1,9 %), tak za cely rok (-11 %), a podobné na tom byl Hong Kong. Na tom se podepsala slabsi ekonomicka data
z Ciny, spottebitelska nediivéra i problémy nemovitostniho sektoru. Je$té horsi vykonnost za prosinec mélo Turecko (-6 %),
které vSak za cely rok excelovalo se ziskem 35,6 %. Relativné slabé byly v prosinci i akcie v Jihoafrické republice (+2,7 %) a
Japonsku (-0,1 %), naopak silna byla Latinska Amerika (+7,7 %), ktera sluSné vyrostla i za cely rok (+25 %).

Vykonnost akcii v prosinci 2023

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

Zdroj: Bloomberg

Relativni vyvoj hlavnich akciovych indexu Relativni vyvoj hlavnich EM indext od
od pocatku roku 2022 poéatku roku 2022
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POzITIVNi ZAVER ROKU 2023 NA KREDITNICH TRziCH

V zavéru roku 2023 na trzich pokracoval pozitivni sentiment. Inflaéni data z hlavnich svétovych ekonomik naznacuji, Ze boj
s inflaci byl uspésny. Centralni banky — ECB i Fed — snizily své odhady inflace a v novém roce se s velkou pravdépodobnosti
muzeme téSit na snizovani urokovych sazeb. Uvolnéni ménové politiky by mélo podpofit ekonomicky rudst a akciové trhy.
Prosincova ekonomicka data z USA byla dobra a také evropska ekonomika je pravdépodobné blizko svého dna. ECB nicméné
snizila odhad ristu ekonomiky pro tento rok. Kreditni spready se v prosinci utahovaly a celkové byl rok 2023 pro kreditni trhy
pozitivni.

Ratingova aktivita byla v prosinci slabsi, nadale ale pfevazovalo snizovani ratingi. Negativni tlak na fundamenty firem bude
zifejmé pokracovat i v nasledujicich &tvrtletich a defaultni miry zatim porostou. Po vyrazném utaZeni spread( v minulych
mésicich mize dojit ke korekci na trzich. Opatrny pfistup ponechavame zejména pro dluhopisy ve spekulativnim spektru.

Spready kreditnich indexd se v prosinci slusné utahly. Spread indexu iTraxx main, ktery zahrnuje eurové dluhopisy
s investi€nim ratingem, se v prosinci snizil o 9 bod, zatimco spread indexu finanéniho sektoru iTraxx Financial senior poklesl
0 10 bodu. Spread indexu iTraxx Crossover, ktery zahrnuje eurové dluhopisy s neinvesti¢nim ratingem (high yield), se snizil o
58 bodl. Spread dolarového high vyield indexu se utahl o 46 bodl. Uspokojivé performovaly také dluhopisy spolecnosti
z rozvijejicich se zemi. Spread JP Morgan indexu zahrnujici dluhopisy spole€nosti z rozvijejicich se zemi s neinvesti¢nim
ratingem se snizil o 17 bodU a spread stejného indexu obsahujici dluhopisy s investi¢nim ratingem poklesl o 8 bodu.

iTraxx indices spreads (bps) EM corporates JPMorgan indices
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Disclaimer

Generali Investments CEE, investi¢ni spolec¢nost, a.s. (hereinafter the “Company”) shall provide all information with due care, but without any guarantee
of correctness, completeness and accuracy of the provided data and information.

Descriptions, evaluations and conclusions (hereinafter “Statements”) provided in the form of miscellaneous texts reflect the opinions of the author of the
respective text and apply to the time of their creation. Statements presented in these texts may not be always up-to-date or the author may modify them later, e.g.
in case of change in external factors, but without modifying the original text. Statements may change without prior notice by the author or the Company.

All provided historical data shall have only limited informative value and the future condition cannot be inferred from historical values.

All information is provided exclusively for the purposes of information and cannot be considered as advertising, recommendation or any other type of consultancy
in the field of financial, investment, legal or tax issues. Statements provided by the Company shall not be used as the basis for any conduct or decisions and do
not constitute any offer or encouragement for trade in any financial instruments. Statements do not reflect the statement addressee’s specific and unique situation.

At the same time, Statements are not intended as a brokerage service to conclude trades in any financial instruments or for brokering services of any nature.

The authors of the individual texts are the Company’s employees and no part of the rewards given to such employees has been and will be directly or indirectly
associated with specific Statements. If the Czech National Bank (which supervises over the Company) or another domestic or foreign administrative authority or
institution supervising over the financial market is mentioned in the text, this mention cannot be construed as if the institutions guarantee revenues from the

financial instruments or investment services specified in the text or recommend such instruments or services.

The Company and/or companies that form a group with the Company, its executive bodies, management and employees may have interests associated with
financial instruments to which the information presented in the provided texts is related and with associated Statements.

Persons who come into contact with texts containing Statements should seek proper information on the existence of limited distribution of such texts due to
different legal environments in individual countries of the world and should be aware that failure to comply with any such limitation could result in a breach of the

laws of the respective country.

This document (and its annexes) is intended exclusively for its addressee(s) and may contain proprietary and/or confidential information.
Distribution, disclosure or any other unauthorized handling with this document is prohibited. If you receive it by mistake, delete it and inform the sender
immediately.



