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GLOBALNi EKONOMIKA A TRHY: VYSOKA INFLACE ODDALILA SNIZOVANi UROKOVYCH SAZEB

Vysoka americka inflace vyvolala tlak na rast vynost dluhopist, zatimco ekonomicka situace zlistava dobra i pres
mirna negativni prekvapeni. Znamky oziveni poptavky v Ciné byly dopInény kroky na podporu trhii i ekonomiky.

Hlavni pozornost investord poutala inflace v ekonomice USA a USA: Vynos 2-letého a
vyhled ménové politiky. Lednova inflace prekvapila a mési¢ni rust 10-Ietéh.0 statniho dluhopisu
jadrového deflatoru i indexu CPI dosahl 0,4 % mezimésicné: jde o 6

nejvy88i hodnoty za posledni rok. To donutilo investory
pfehodnotit sazky na brzky start cyklu sniZovani urokovych sazeb

FEDu a trhy nyni pro letoSni rok diskontuji ,jen“ tfi snizeni o 25 4
bazickych bodl. Tento posun vedl k rist vynost dluhopist: o 20
bazickych bodl pro delSi splatnosti a az 30 bazickych bodu pro 3

kratSi splatnosti. Situace v ekonomice je nadale dobra, i kdyz

vétSina dat prekvapila mirné negativné. Zastavil se rust 2
spotfebitelské poptavky po robustnim 4. c&tvrtleti, pramysl 1
stagnoval, poklesl sentiment podnikatel: index ISM pro primysl

0 1,3 bodu na 47,8, pro sektor sluzeb z 53,4 na 52,6, a sektor 0
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nemovitosti pfeslapoval na misté — na palro¢ni minimum 1331
tisic poklesly poéty zahajenych staveb, prodeje novych domu

stagnovaly na 661 tisicich a starich dom( mirné vzrostly na stale USA: Miry inflace
3M annualizovna zména v %

nizké 4 miliony. Nicméné to neméni celkové dobry obrazek a rist | 12%
ekonomiky by se v 1. ¢tvrtleti mél pohybovat okolo 2-3 %. 0%
Politicky vyvoj pokracoval ofekavanym smérem. Donald Trump a0,
po ,super Utery“ ziskal jiz 1031 volitell, zatimco jeho konkurentka
Haley pouze 89. K ziskani nominaci postacuje 1215 voliteld,
¢ehoz by mél Trump dosahnout jiz v pribéhu bfezna. Kongres 49
dale postoupil k odvraceni hrozby ¢asteéného uzavieni viadnich
Ufadd. Na zac¢atku bfezna byla dosazena dohoda na rozpoctu pro
cca. 25 % vladni Gfadi do konce fiskalniho roku (30. zafi). Pro 0%

zbytek vladnich ufadd je nutné uzavfit podobnou dohodu do I-21 VII-21 1-22 VI-22 123 VIL23 124
konce bfezna, jinak dojde k automatickému kraceni vydaju. Vile Celkova Jadrova  seeses PCE jadrova
k dohodé je u obou stran, ale na strané Republikanl ji brani Gina - PMI indexy sentimentu

vlivné protrumpovské kfidlo, které ji muze zablokovat i nyni. 60

Mirné& pfiznivé zpravy prisly z Ciny. V prabéhu dlouhych svatkil
na konci lunarniho roku doslo k vyraznému oziveni poptavky, coz
potvrdily i PMI indexy za sektor sluzeb. V ramci vyro¢ni kongresu
strany vyhlasila ¢inska vlada ambiciézni cile pro letoSni rok — 5%
rist a 3% inflaci. Podpora trhG a ekonomiky pokracovala.
Centralni banka snizila o 25 bazickych bodl pétilety benchmark
pro uvéry, regulatofi uvalily dals§i omezeni na ,kratké prodeje” 45
akcii a vladou kontrolované fondy nakupovaly domaci akcie.

V Japonsku je na spadnuti dal$i krok normalizace ménové politiky 40

a jiz na bfeznovém zasedani mlze centralni banka opustit
dlouholetou politiku zapornych urokovych sazeb. Inflace se
bezpecné stabilizovala v pasmu kladnych hodnot a totéz plati i pro mzdy. To napomaha stabilizaci yen a naopak zacina
limitovat dosavadni silny rlst japonskych akciovych trhi.

122 V22 VII-22 X-22 123 V23 VIIF23 X-23 |24

—— Pramysl —C|UZDY

Bitcoin pokracoval v raketovém rlstu. Jeho hodnota v unoru vzrostla o 50 % a ceny okolo 65 tisic dolard odpovidaji
historickému maximu z poloviny roku 2021. Sou€asny narust je kromé poklesu uUrokovych sazeb tazen poptavkou
institucionalnich investoru, kterym schvaleni ETF otevielo cestu pro investice do kryptomén. Zarover 19. dubna nastane dalsi
shalving®, ktery snizi t€Zbu novych bitcoint o polovinu.
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EUROZONA: ECB CHCE VICE JISTOTY O POTLACENI INFLACE, PRVNi SNiZENi UROKU SE RYSUJE NA CERVEN

ECB se v unoru k diskusi ménové politiky nesesla, nejblizSi zasedani na toto téma bylo stanoveno na 7. brezen. Data
z ekonomiky véetné vyvoje inflace nicméné vedly trh k oddaleni o€ekavani prvniho snizeni trokti ECB az na €erven a
pro tento scénar se vyslovilo i nékolik vrcholnych predstaviteli ECB. Zaroven se snizil rozsah snizeni urokd ECB, jez
pro letosek implikuje vynosova kfivka. Po¢atkem bfezna trh o¢ekaval kumulativni snizeni urokti zhruba o 90 bazickych
bod, kdyz koncem ledna bylo oéekavano bezmala 150bp. Vynosy vladnich dluhopisti v tomto prostiedi vzrostly.

Zpravy z ekonomiky eurozény byly v uplynulych tydnech pfinejmensim Eurozéna: Urokova sazba EURIBOR a vjnosy némeckjeh
z pohledu ménové politiky smiSené. Inflace v eurozéné sice klesa, kdyz viadnich dluhopisd (Bund)

v unoru celkova meziro€ni inflace klesla z2,8 % na 2,6 % a jadrova
klesla 23,3 % na 3,1 %, v prvnich dvou mésicich letoSniho roku

nicméné inflace vySla mirné nad trznim o¢ekavanim. Prdzkumy zaroven 200

signalizuji pfetrvavani, a dokonce i zesilovani, cenovych tlakd v sektoru 100

sluzeb. Udaje za lofiské 4. &tvrtleti hlasi o néco mirn&jsi mezirodni 000

narlst dojednanych mezd: rlst dosahl 4,5 % poté, co ve 3. ¢tvrtleti Cinil 100

4,7 %. Mzdovy rast byl nicméné i tak pomérné vyrazny. Z vyroku fady %1 otie o120 oiat o122 ois oo
predstaviteld ECB je zfejmé, Ze chtéji vyckat na vyvoj mezd v letoSnim ——EURIBOR 6M Bund 3v Bund 10¥

1. Ctvrtleti, pficemz tato informace bude k dispozici v kvétnu. VSe Euro FX kurz: EURIUSD (vpravo) a NEER efektivni kurz (vievo)
uvedené vedlo k tomu, ze trh pfestal sazet na moznost prvniho snizeni 1050 125
urok  ECB na dubnovém zasedani a pozornost se vtomto ohledu 1025 120
zacala upirat na ménové zasedani, jez probéhne 6. ¢ervna. 1000 115

Co se ty¢e vykonu ekonomiky eurozény, prizkumy PMI naznaduji, Ze
se pocatkem letoSniho roku vyrazné zmirnil pokles ekonomické aktivity.
Kompozitni PMI indikator v Unoru vzrostl ze 47,9 na 49,2 bodU, coz bylo

osmimésiéni maximum. PMI ve sluzbach dokonce vzrostl mirné nad F18 VKIS 119 VK9 120 VIL20 121 VIKZL 122 VIL22 123 VILZ3 124
kritickou hranici 50 bod(, coZ znadi, ze se aktivita v tomto kli¢ovém [

sektoru ekonomiky vratila k rustu. Pro leto$ni rok jako celek nicméné i Eurozéna: inflace (HICP) a refinancni sazba ECB (v %)
nadale ¢ekame jen mirné zrychleni ristu HDP eurozony: na 0,6 % poté, l A

co v roce 2023 celoroéni riist HDP &inil 0,5 %. [,/ \\\
ECB v Unoru nezasedala a nejblizSi ménové politické zasedani bylo N

stanoveno na 7. bfezen. Vesmés byla oCekavana stabilita drokd ECB . \=
(depozitni sazba na 4,00 %). Zarover se ocekavalo, ze ECB v nové 0

prognéze snizi vyhled inflace i ristu HDP pro leto$ni rok poté, co o
predchozi prognéza z loriského prosince ocekavala rast HDP eurozény

v roce 2024 tempem 0,8 % a pramérnou inflaci na Urovni 2,7 %. To by urozéna: P prizkum (mésint
ale nemélo postacovat k okamzitému zahajeni procesu snizovani trokd. (aroved > 50 = akivita roste / a naopak)
Z pohledu finanéniho trhu ale bude dUlezité, zda ECB otazku snizovani o

sazeb na bfeznovém zasedani otevie a zda podpofi oCekavani, ze
prvni pokles urokd by mohl pfijit v éervnu. Generali Investments i nadale
oCekava prvni snizeni urokovych sazeb ECB na zasedani v ¢ervnu, o
25bp, a celkovy pokles sazeb v letoSnim roce o 100bp. Vynosova kfivka 2
v prvnich dnech bfezna implikovala kumulativni pokles urokl ECB pro 10
cely letosni rok zhruba o 90 bazickych bodl, kdyZz po lednovém 0
zasedani ECB tyto sazky Cinily bezmala 150 bazickych bodu.

1-18 1-19 1-20 1-21 22 1-23 1-24

== HICP (celkova inflace) ~ emmmmrefinanéni sazba ECB ~ emmmmsjadrova inflace

118 1.19 1.20 121 1.22 123 1.24

e Sl0ZeNY PMI

Zpracovatelsky primys|

Sluzby

Vynos desetiletého némeckého viadniho dluhopisu v tnoru vzrostl o 25bp, mirné nad uroven 2,40 %. TFilety vynos Sel nahoru
o vice nez 45bp, mirné nad uroven 2,60 %. Rast vynosu byl reflexi toho, jak trh odsouval sazky na nacasovani prvniho snizeni
urokti ECB a zaroven snizoval ocekavani na celkovy pokles uroku v letoSnim roce. Pro nejblizSi tydny (obecné pro nékolik
pFistich mésicll) ¢ekame vynos desetiletého némeckého viadniho dluhopisu v pasmu 2,10 % - 2,50 %, coZz by znamenalo
pozvolny pokles z jeho stavajici urovné (pocatkem brezna cca 2,35 %). Podobné faktory, vedouci k vétSi opatrnosti na vyhled
urokd FEDu, plsobily téZ na trh viadnich dluhopis v USA. Euro vuéi dolaru v pribéhu unora nejprve oslabilo, nasledné se ale
vratilo k vychozi hladiné mirné nad drovni 1,08. Pro nejblizSi mésice |ze Cekat kolisani kurzu eura kolem stavajicich urovni.
Pro letosniho 2. pololeti drzime na kurz eura optimisticky nazor: pfedpokladané zpomaleni ristu ekonomiky USA a zmékc&eni
meénové politiky FEDu by mély vést k pozvolnému posilovani eura vic¢i americkému dolaru.



4 | Generali Investments CEE, investiéni spoleénost, a.s. — Trhy fixed income, akcie a kredit — Analyticky komentar

CEE: CNB ZRYCHLILA TEMPO SNIZOVANi UROKU, JEJi PROGNOZA GEKA JEJICH DALSI VYRAZNY POKLES

Vyvoj na stredoevropskych trzich v uplynulych tydnech reflektoval kroky regionalnich centralnich bank. Mad'arska
MNB snizila hlavni arok o 100bp, coz pfispélo k oslabeni forintu a tamni vladni dluhopisy tak z poklesu sazeb MNB
nedokazaly profitovat. Vice, nez se éekalo (o 50bp), snizila turoky také CNB. Ta navic avizovala dal$i vyrazny pokles
sazeb a unor tak byl v pfipadé ¢eské koruny téz ve znameni oslabeni, dluhopistim se ale vedlo relativné dobre. Polska
NBP drzi uroky beze zmény, z ¢ehoz profituje polsky zloty, méné jiz vSak polské vladni dluhopisy.

Leden vykazal vyrazny pokles meziroCni inflace ve vSech tfech zminénych Region CE.3: performance ménovych kurzdi vidi euru a zména
ekonomikach. V CR inflace klesla z 6,9 % na 2,3 %: pod oéekavani trhu i vynosu 10Y viédniho dluhopisu (v bp) v inoru 2024

CNB a na dohled dvouprocentniho cile. V Madarsku inflace klesla z 5,5 % , .
na 3,8 % a taktéz se dostala do cilového pasma (3 % +/- 1 procentni bod). 50
| polska inflace (v lednu 3,9 %) se zfejmé brzy dostane do blizkosti cile
(2,5 %), v pfipadé Polska je ale nejisty vyhled cen energii na 2. pololeti.

0.00%

-1.00%

-2.00%

A v r ” Tl 0, ra v A 7
CNB poc¢atkem unota sn.|Z|vIa reE)o saz’bu o 50bE> ng §,25 %. Zaroven CNB . (2315 -
prezentovala prognézu, jez v zakladnim scénafi vidi repo sazbu ke konci T e HUF PLN czK HUF PLN ]
roku na urovni 2,75 %, pfi¢emz rozhodujici ¢ast snizovani drokd by méla mmenovy kurz vs. EUR (levé 0s2) - m10Y viddhni duhopis (prava os2)
pl’Obéhnout Jli v letoSnim 1. pOIOleti. Bankovni rada je vUci tomuto scénari Stfedni Evropa: vynosy vladnich dluhopist

, . s v 4, ~ "Ry ;s e latnost 10Y, v %
opatrna, nicméné se zda, Ze na nejblizdich zasedanich bude pfipravena = 2o (Splamost0Y, V%)

snizovat uroky aspofi o 50bp v jednom kroku. Koruna na vyhled ménové @ i
politiky reagovala oslabenim do oblasti 25,20 za euro a v reakci na nizkou = s
lednovou inflaci az k urovni 25,50. Po¢atkem brezna koruna obchodovala 500
nad drovni 25,30 za euro, zatimco prognéza CNB o&ekavala pro 1. &tvrtleti =,
primérny kurz 24,70 za euro. Slabsi kurz koruny nas vede k o€ekavani,
7e CNB na zasedani 20. bfezna snizi Groky opét ,jen“ o 50bp a pro konec

|et0§n|’h0 roku oéeka’véme repO SaZbU na l',II’OVni 3 25 % él 3 50 %_ 118 VI-18 119 VIF19 120 VI-20 121 VII-21 122 VII-22 123 VII-23 124
’ ’ e CZGB10Y = HGB10Y e POLGB10Y
Madarska MNB koncem Unora snizila svdj hlavni trok o 100bp, na 9,00 % Stredoevropsky region: meziroéni inflace v procentech a
, - L, L, . v - . . ~ inflacni cile tamnich centralnich bank
poté, co na predchozich zasedanich sniZila sazby vzdy o 75bp. ACkoliv = *° 7~
MNB tuto moZnost diskutovala jiz v lednu, tak forint postupné oslabil az =~ ¢ / \
nad uroveri 396 za euro, kdyZ vedle ménové politky mély na sentiment = '*9 ,%m \

nepfiznivy dopad také obavy, Zze zmény v zakoné o MNB, jez zvazuje
vlada, mohou vést k omezeni autonomie centralni banky. Samotna MNB
konstatovala, Ze snizovani urokd o 100bp je jen pfechodnou zalezitosti.
Ocekavame, Zze se MNB zfejmé jiz v bfeznu vrati ke snizovani Grokd o =
75bp a v pribéhu 2. ¢tvrtleti zaéne sazby sniZzovat o 50bp v jednom kroku. e > 0 o v - e

= Ceska rep ——— Madarsko ——— Polsko

«««««« CNB ci eeeee MNBoil eeeeee NBPCil

Polska NBP drzi hlavni Grok na Urovni 5,75 %. Inflace bude v 1. tvrtleti | CNB: Cerstva prognéza pro Eeskou ekonomiku ((inor 2024) vs.
klesat, zejména pro 2. pololeti je zde ale vyrazna nejistota souvisejici f’femholi prognoza (listopad 2023)

s otazkou, zda a v jaké podobé vlada zachova cenové stropy pro energie

pro domacnosti. Nyni pfedpokladame, Ze NBP ponecha uroky beze zmény .
i ve 2. Ctvrtleti. Zarovenn oCekavame, ze se vlada bude chtit vyhnout :
cenovému Soku a odstrafiovani cenovych stropd u energii proto bude
postupné. Ve 2. pololeti by se tak mohl vytvofit prostor pro mirné snizeni [
arok( NBP: v hlavnim scénafi ocekavame jedno snizeni o 25 bazickych | 4 cng gwwenb.cz)

bodl ve 3. &tvrtleti a stejny krok v zavéreéném étvrtleti letoSniho roku.

25

2024 2025
Spotiabitelské cany 3M PRIBOR ezEuR
mezirogn smdoy v %) ) (prava aza)

Unor byl ve stfedoevropském regionu ve znameni smi$eného vyvoje vynos( vladnich dluhopisti. Ceska vynosova kfivka
reflektovala vyrazngjsi pokles urokt CNB: vynos ffiletého viadniho dluhopisu klesl témé&F o 10bp, k Grovni 3,55 %, desetilety
vynos zUstal témér beze zmény mirné nad urovni 3,80 %. Vynos tfiletého madarského dluhopisu klesl jen nepatrné a zlstal
nad urovni 5,90 %: MNB sice vyrazné snizila uroky, na naladu trhu ale zaroven puUsobil slabsi kurz forintu. Desetilety vynos
vzrostla o vice nez 20bp, k Urovni 6,35 %. V Polsku se vynosova kfivka zplo$tovala s tim, jak se oddaluje vize pfistiho snizeni
urokd NBP: desetilety vynos vzrostl o vice nez 10bp, na uroven 5,35 %, tfilety vynos vzrostl o vice nez 20bp, nad 5,00 %.
Vynosy stfedoevropskych vladnich dluhopist budou i nadale pod vlivem kombinace vyvoje na globalnich trzich a domaci
ménové politiky. Ze strany némeckych vladnich dluhopist (dulezity externi faktor) ¢ekame do dalSich mésicu prevazujici
tendenci k postupnému poklesu. Déni na poli ménové politiky jednotlivych centralnich bank zarover vedlo k tomu, Ze forint a
koruna oslabily v prib&hu Gnora v(&i euru o vice nez 2 %, zatimco zloty mirné posilil. Oéekavame, Ze centralni banky v CR a
Madarsku se budou snazit ladit komunikaci vuci trhu tak, aby tamni mény o néco posilily.



5 | Generali Investments CEE, investiéni spole¢nost, a.s. — Trhy fixed income, akcie a kredit — Analyticky komentaF

AKCIOVE TRHY: DOBRE VYSLEDKY SPOLECNOSTI, ZEJMENA V USA, SOLIDNi EKONOMICKA DATA, OBNOVENY
ENTUZIASMUS PRO UMELOU INTELIGENCI | CINSKA OPATRENIi NA PODPORU EKONOMIKY PODPORILY RUST
AKCIli TEMER VE VSECH REGIONECH. EVROPSKE PRIRUSTKY TLUMILY ODHADY POZDEJSIHO SNIZOVANI
UROKU, NEZ SE PREDPOKLADALO, A TAKE NIZSi CENY KOMODIT, KTERE SE PODEPSALY NA AKCIiCH
KOMODITNICH TITULU.

V Unoru uzavrel americky S&P 500 poprvé nad hranici 5000 bodu a ziskal tak za mésic 5,2 %. Vysledky spolecnosti za loriské
4. ¢tvrtleti nadale prekvapovaly vétSinou pozitivné, a to v 77,5 % pfipadt (kdyz dlouhodoby priimér pozitivhiho pfekvapeni &ini
66,5 %). Jmenujme skvélé vysledky spolecnosti Nvidia, které zpusobily rally dalSich tituld podnikajicich v oblasti umélé
inteligence. Zisky firem v priméru meziro¢né rostou a riist se ¢eka také pro 1. Ctvrtleti 2024. Data za ekonomickou aktivitu
byla v USA solidni, kromé vyssi nez oekavané inflace. Cenovy deflator spotfebnich vydaji vSak v lednu poklesl znatelné, coz
je dulezité pro politiku FEDu. V USA skoncily vSechny sektory za unor v plusu, nejvice vSak sektor zbytného spotfebniho zbozi
(+8,6 %), pramyslovych podnikl (+7 %), zakladnich materiald (+6,3 %) Ci technologii (+6,2 %). Zaostavaly defenzivni utility
(+0,5 %), sektor nezbytného spotfebniho zbozi (+2,1 %) ¢i energeticky sektor (+2,6 %).

Evropsky index Stoxx Europe 600 si za unor pfipsal 1,8 %, kdyz nepatrné se zlepSujici vysledky spole€nosti, klesajici inflace a
stabilizujici se ekonomika byly témér vyvazeny varovanim ECB pred prili§ brzkym snizovanim drokd. Nemovitostni sektor,
citlivy na drokové miry, tak uzaviel s pomérné vyraznou ztratou 7,8 %. Negativni vykonnost zaznamenalo také odvétvi
vSak dockaly akcie automobilek (+12,8 %), které by mohly t&Zit z podpdrnych opatfeni €inskych autorit. Dobfe si vedly i
primyslové akcie (+6,5 %) &i tituly z oboru stavebnictvi (+4,7 %). Ze spole¢nosti, které zverejnily své vysledky za 4. Gtvrtleti,
pfedcCilo 53,5 % ocekavani u ziskdl, tedy uz jen mirné pod historickym primérem (54 %). Regionalné posilily nejvice Italie
(+6 %), Némecko (+4,6 %) & Francie (+3,5 %), avéak Spanélsko (-0,8 %) a Rakousko (-3,1 %) skong&ily v minusu a Velka
Britanie uzavfela beze zmény.

Stfedoevropsky index CECE EUR posilil za Unor o 2,6 %, tazen zejména rally v Polsku (+6,1 %). Tam silnou vykonnost
zaznamenaly hlavné banky. Prazska burza hlasila pfirlstek pouhych 0,3 %, kdyz rist akcii bank, zejména po dobrych
vysledcich Komeréni banky (+8 %), kompenzovala dal$i prudka ztrata akcii CEZu (-8 %). V Madarsku (+3 %) exceloval
Magyar Telekom (+7 %), avSak napfiklad MOL ztracel (-0,7 %). V jihovychodni Evropé trhy rovnéz posilily — Slovinsko
(+6,2 %) a Srbsko (+5,5 %) vyraznéji, Rumunsko (+2,4 %) a Chorvatsko stfedné (+2,3 %), a Bulharsko (+0,2 %) jen nepatrné.
Index svétovych rozvijejicich se trhli v Gnoru mirné ziskal (+4,6 %) po lednové ztraté. Ristim tentokrat vévodila Cina, ktera si
po dvou mésicich ztrat pfipsala 9,4 %. Pomohly silné spotfebitelské vydaje b&éhem oslav Cinského Nového roku, stimulaéni
balicek vlady, vyraznéjdi nez oCekavané sniZeni urokové sazby a injekce likvidity z bankovniho systému. Nezaostaval ani
Hong Kong (+6,6 %) ¢i Jizni Korea (+5,8 %), avSak pfedbéhlo je Turecko (+8,2 %). Mezi ztratovymi trhy zmifime Jihoafrickou
republiku (-2,7 %) a Latinskou Ameriku (-0,5 %).

Vykonnost akcii v inoru 2024

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

Zdroj: Bloomberg

Relativni vyvoj hlavnich akciovych indext Relativni vyvoj hlavnich EM indexd od
od pocatku roku 2023 pocatku roku 2023
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OPTIMISMUS NA KREDITNICH TRZiCH POKRACUJE

Pozitivni sentiment na kreditnich trzich pfetrval i v inoru. Kreditni spready se utahovaly, pfestoze inflace ustupuje pomalu a
centralni banky tlumily vysoka oCekavani ohledné brzkého sniZzovani urokovych sazeb. Ekonomicka data a vysledky firem a
bank za 4. Ctvrtleti byly dobré a akciové trhy rostly. Banky jsou fundamentalné zdraveé, i kdyz Ize ¢ekat pokles profitability a
distribuce akcionarim se zvysuji.

Defaultni miry je$té pravdépodobné nékolik mésict porostou, v pribéhu roku by ale mélo dojit k jejich stabilizaci. Navzdory
optimistickym ocekavanim firmy i nadale ¢€eli nizkému ekonomickému ristu a vysokym urokovym sazbam. Fundamenty
spole¢nosti v ramci investiéniho spektra by mély zustat relativné odolné, zranitelné zlstavaji spole¢nosti s nizkou kreditni
kvalitou. Rizikem je vyraznéjSi zpomaleni ekonomiky a geopolitické udalosti.

Spready kreditnich indext se v Unoru dale utahly. Spread indexu iTraxx main, ktery zahrnuje eurové dluhopisy s investi¢énim
ratingem, se v unoru snizil o 5 bodll, podobné jako spread indexu finanéniho sektoru iTraxx Financial senior (-4 body). Spread
indexu iTraxx Crossover, ktery zahrnuje eurové dluhopisy s neinvestiénim ratingem (high yield), poklesl o 20 bodl. Spread
dolarového high yield indexu se snizil 0 21 bodd. Velmi dobfe performovaly také dluhopisy spole¢nosti z rozvijejicich se zemi.
Spread JP Morgan indexu, zahrnujici dluhopisy spole¢nosti z rozvijejicich se zemi s neinvesti¢nim ratingem, se snizil o 35
bodl a spread stejného indexu obsahuijici dluhopisy s investi¢énim ratingem poklesl o 21 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.



