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Vypadek dodavek ruského plynu otrasl evropskym trhem s energiemi. Na téZkou zimu
se pripravuje i Rusko, které prostiedky Gazpromu uréené na dividendu odc¢erpalo
mimoradnou dani. Samotny Gazprom se pfriblizil defaultu.

Plyn v poslednich dvou tydnech dominoval vztahdim Evropy s Ruskem. \ypadek turbiny
na plynovodu Nord Stream | ved! k propadu dodavek do Nemecka o 60 % a panuji obavy, ze
po ukonceni technologické odstavky 21. Cervence nedojde k obnoveni dodavek. Nord
Stream | by se tak po Yamalu a Nord Streamu Il stal dalsim "mrtvym" potrubim spojujicim ruska
nalezisté s evropskym trhem.

Evropské zemé se proto pfipravuji na variantu uplného vypadku ruskych dodavek.
To ma dramaticky dopad na trh s energiemi. Ceny plynu a elektfiny jen za posledni dva tydny
vzrostly o tfetinu a od "valecného" minima se zdvojnasobily. Stéle vice evropskych dodavatel(
plynu je nuceno zadat o viadni pomoc. O té vyjednava uz i némecky Uniper, nebot mu nestaci
ani viadni tvérova linka ve vysi 6 miliard euro.

Méné plynu pro Evropu znamena méné penéz pro Rusko. Presto se Rusko neboji
plynovou kartu hrat i diky priznivému vyvoji v poslednich mésicich — pokles vyvozu ropy se
podarilo zastavit a rubl zUstal i pfes 20% oslabeni ménou s nejlepsi letosni vykonnosti. Ekono-
micka situace v samotném Rusku z(stava také relativné dobra. Indikatory sentimentu se vratily
do pasma rdstu, trh prace je stabilizovany a inflace poklesla na 15,9 %. V neposledni fadé ma
ruska vlada dostatek financi a letosni deficit rozpoCtu by meél dosahnout pouha 2 % HDP.

Pfesto se i Rusko chysta na téZzkou zimu, kdy bude &elit propadu pfijmt z nizsich
vyvozu ropy a plynu. To nyni pocitil plynarensky gigant Gazprom, kterému viada
Z pozice vétSinového akcionare poprvé od roku 1998 zrusila dividendu a misto ni uvalila spe-
cidlni jednorazovou dar ve vysi 22 miliard dolar(i. Zaroven se Gazprom poprvé priblizil
ydefaultu“ poté, co Citibank pozdrzela platbu kup6nt dluhopisu splatnych koncem
¢ervna. Banka si vyzadala as na prezkum, zda jsou platby v souladu s americkymi sankcemi.
Neposle-li Citibank penize tento tyden, dostane se Gazprom do defaultu, nebot mu skonci
dodatecna Ih(ita pro provedeni plateb. Ocenénim jeho diuhopist blizici se default nijak neotrasl.
Ty se obchoduiji za zhruba 30 % nominalni hodnoty a scénar defaultu jiz do znaéné miry diskon-
tuji.
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Upozornéni: Tento materidl je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku &i vefejinou nabidku ani o navrh
k uzavieni smlouvy. Dosavadni vykonnost nepiedpovida budouci vynosy a investice mdze vést k financni ztrate.
Zdanéni vynosu zavisi na osobni situaci kazdého investora a mdze se v budoucnu zménit. \/ nékterych pripadech
muiZze byt vynos zvysen ¢i snizen v disledku kolisani ménovych kurzd. Investice do dluhopisovych fondd predstavuje
urokové, kreditni, pripadné i financni, ekonomické a politické riziko, dale také ménové riziko, riziko derivatd, riziko
vyporadani a riziko nedostatecné likvidity. Investice do smiSenych a akciovych fondi déle také riziko akciové.
Hodnota cennych papir( vydavanych fondem, jehoz synteticky ukazatel rizika je 5 anebo vyssi, se mize vyznacovat
znacnou kolisavosti. Nez provedete jakékoli konecné investicni rozhodnuti, prectéte si, prosim, statut/prospekt
prislusného fondu a sdéleni klicovych informaci pro investory. V' téchto dokumentech naleznete podrobné informace
véetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii v ¢eském jazyce; u fondi s domicilem v Irsku
v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné elektronicky na internetovych strankach spolecnosti Generali Invest-
ments CEE, investicni spolecnost, a.s. www.generali-investments.cz. Informace o aspektech udrzitelnosti ve smysiu
narizeni (EU) 2019/2088 jsou uvedeny na téze adrese v sekci Spole¢enska odpovédnost a v prospektu/statutu.
Informace o pravech investora jsou uvedeny v ¢eském jazyce v dokumentu Informace o Spolec¢nosti, ktery je
k dispozici na internetovych strankach v sekci O nas”, podsekci ,Fondy”. V listinné podobé jsou tyto dokumenty
k dispozici v sidle spolec¢nosti, na jejim kontaktnim misté a u smiluvnich partnert spolec¢nosti. Generali Fondy jsou
fizeny aktivné, bez vztahu k referencnimu indexu. Naklady a poplatky uvedené ve statutu/ prospektu a sdéleni klico-
vych informaci se pouzivaji mimo jiné na pokryti nakladd na obhospodarovani a administraci tridy fondu, véetné
pripadnych nakladd na verejné nabizeni a propagaci a snizuji potenciaini vynosnost investice.
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