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Svét se zménil — Postup Asie vpred

Je snadné nedocenovat vyznam nastupu Asijskych

) . . e e ekonomik:
Podily na svétové ekonomice mérfeneé v bn. béznych
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EU mUSA =Cina mJaponsko mOstatni

« Nastup Ciny a pokles vyznamu Japonska
» Konec impéria kolem SSSR

* Drasticky pokles vyznamu EU/Evropy z 25%
na 16%
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Rust prosperity za 25 let a startovaci pozice v roce 1997 (HDP
na obyv.)

Prdm. rist HDP na obyv. 97-22
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INékoIik poznamek k obecnému vykonu nekterych ekonomik

1.

© o N O

Vlysoce Uspé&3né jsou Cina a Vietnam, v Evrop& Bulharsko a Rumunsko, Pobaltské
ekonomiky a Irsko a Lucembursko.

Uspé&ch vétsiny ekonomik Vychodni Asie je mytus.
Mimofadny neuspé&ch Latinské Ameriky véetné ,premianta“ tedy ekonomiky Cile

NeskuteCny propad ekonomiky Japonska — negativni rust za Ctvrtstoleti nevykazuji ani
ekonomiky Venezuel a Zimbabwe.

Stfedoevropské ekonomiky se v podstaté nalézaji ,na kfivce®, jejich rust tedy odpovida
vychozi situaci v roce 1997, rozhodné tedy nepredstavuje neuspéch.

Rozdily mezi nimi a mezi jejich polohou ,vUci pfimce® jsou v podstaté nepatrné.
Z ,nové EU" zaznamenavaji horsi vykon ekonomiky Chorvatska a Slovinska.
Mezi velkymi vyspélymi ekonomikami si vedla evidentné Iépe ekonomika USA.
My jsme nad primkou dale nez lzrael.

Procentni rozdil v tempu rdstu se za 25 let méni v rozdil podstatné vétsi nez 25 p. b.! L=
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IDL‘]sledky pro ,novou” EU jako celek

1.

Vazeny prumérny vystup na obyvatele se béhem Cdtvristoleti zvySil z necelych
15 procent, méneé nez jedne Sestiny vystupu obyvatele Nemecka, na jeho necelou
polovinu, 41 procent.

Velikost ekonomik se takrka vyrovnala italské ekonomice, pritom v roce 1997 se
nerovnala ani jeji tretine.

,Nova“ EU predstavovala ekonomicky prfed 25 lety méné nez polovinu ekonomiky
Brazilie, dnes je jeji ekonomicky rozmer lehce vetsi.

Polsko svym ekonomickym rozmé&rem predstinlo napiiklad Svédsko nebo
Rakousko.

Nas velikosti ekonomiky predstinlo Rumunsko a na obyvatele se dotahlo cca na 2/3
urovné Madarska.

,Noveé" EU predstavuje ekonomickym rozmerem asi % indické ekonomiky.
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ISvét se zménil — VVyrobni a logistické fetézce

4.

Prezbrojit a vyzbrojit (udrzet svétovy rad)

Preveézt jinudy (obejit blokady a zavéry)

Znovu naplnit sklady (komodit)

Premeénit soustavu (transformace en. siti)

Zdroj: ,4-re” Z. Pozsar, Credit Swiss, War and Industrial Policy

Spotreba komodit
Znacné investice
Priorita bez ohledu na urokové sazby

»,Cinalvychod“ tézko bude financovat
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VsSeobecné selhani centralnich bank

Vezmeme-li ekonomika USA jako pfiklad,
vySe inflace neni historicky vyjimec¢na, ale
prudkost vzestupu je.
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0% - Source: Macrotrends

1950 2000

Graf mezir. spotf. cen vpravo odshora: Madafi, tmavé modry
my, svétlemodfi Polaci, Slovaci, dole Némci a eurozona.

V jadrové inflaci, kterou nejvic ovliviiuje centr. banka je
pokles a jeho prudkost u nas, ne tak v eurozonég, jesté
vyraznéjsi.
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,Dnesni uroven inflace je zcela v rozporu s pojmem cenové stability” D. Powell (2021) (ENERALI



Producr Price Index (PPI Inflation)

Vyhled globalni ekonomiky — Dlouhodobé trendy v

energetickém sektoru a obecne

Drilling/Mining Capex vs. PPI Inflation
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US Drilling and Mining Capex by Quarter (Sbn)

Asie (a Afrika) rozhodnou, co se stane s fosilnimi palivy!

Posledni vina investici do energetického sektoru
skoncCila v roce 2015, sektor je podinvestovany.

Capex v energetickém sektoru mozna vysvétluje i
dlouhodoby prabéh inflace.

Na dezinflaCni viné na pocCatku 80. let v USA nemélo
zasluhu jen prudké pritvrzeni Fedu, ale i liberalizace
trhu s energiemi nasledovana zajmem investoru.
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CO2 — Prehozeni problému jinam nebo skutecné resSeni?

Extra-EU trade in selected green energy products, 2021
(€ million)
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Source: Eurostat (Comext DS-645593)

89% solarnich paneli a 64% vétrnych turbin
dovéazime do EU z Ciny.

YArn'ad &4

Argentina.

Dlouhodoby vyvoj spotfeby i cen komodit a
energii primarné ovliviiuje rust stfedni tfidy v

rychle rostoucich, predevSim asijskych
ekonomikach.
Rozdily mezi nimi a nami se budou

zmensovat.

1.73 USD/MMBtu
Jun 12, 2020

Dnes cca 3,20
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Svétova ekonomika — Zpomaluje inflace i rust

Global core CPI - ex China and Turkey
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Fed a jeho problém — Klesa inflace dost a jadrova vubec

M US CPI Urban Consumers Commadities Less Food & Energy YoY NSA 0.2
M US CPI Urban Consumers Services Less Energy Services YoY NSA 5.9

M US Bloomberg BLS CPI Core Services Less Housing (Supercore) YoY 4.1

Il US Bloomberg BEA PCE Core Services Less Housing YoY on 7/31/23 4.7

970-1974 | 1975-1979 | 1980-1984 @ 1985-1989 | 1990-1994 | 1995-1999 | 2000-200

- Stale relativné ,jestrabi*

* Nadmeérné uspory eliminovany sg]

. 590 550 5504 550
 Trh prace stale prehraty .26 25
* Ceny sluzeb nezpomaluji rist dostatecné 500 5000

« Sazby asi vyznamnéji neklesnou do druhé o

31 & JPM Forecast

poloviny roku 2024 ' Market Bxpecizion J}f;:' \
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ECB — NejnepredvidatelngjsSi jednani skoncilo dalsim
zvySenim sazeb!

« ,MenSi polovina® analytik( to ¢ekala
Euro area core inflation

« Ekonomika Zpomaluje ryChleji, nez se cekalo %oya, dotted line is ECB target for headline inflation
. . . . L ECB staff
« Wages major concern with core inflation above 5% 50 4 forecast (Sep-23)

» Sazby pravdépodobné na vrcholu, ale nadlouho!

+ Ale nékteri ¢lenové ,boardu” signalizovali, ze
mohou i navysit

» Tezké pro ltalii 99 04 09 14 19 24
Source: Eurostat, ECB, J.P. Morgan

Euro area unit labour costs
ECB staff %Jarrenl Policy Rate Forecast
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VSe, co potfebujete védét o vyhledu inflace ve Stfedni Evropé
(dle predpovédi JP Morganu)

Annualised 3m core CPIl moving avg in % Annualised 3m core infl. moving avg in %
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Jadrova inflace (napravo) na rozdil od indexu Rumunsko s nestabilnim vyhledem nékde nad 5%.

ristu spotrebitelskych cen (vlevo) neprenasi

. ot o , ; Madarsko a Polsko se stabilnéjSim vyhledem nad 4% -
vykyvy kvuli rtznym cenovym stropum atp..

Posledni snizeni sazeb v Polsku je tézkeé vysvétlovat...
Z hlediska ocekavani analytiki jsou dnes v Gesko, eurozéna a USA s vyhledem pod 3%. -
kontextu Stfedni Evropy v grafech zachyceny 3 ’ §5
skupiny zemi: GENERALI



Ceska ekonomika v kratkodobém vyhledu

Ceska republika 2020 2021 2022f 2023f 2024f S rastem sazeb centralnich bank jsou postupné
Rust reainého HDP" 55 35 24 01 25 eliminovany prebytky likvidity ve finanCnich systémech
Inflace” 3,2 38 151 10,9 2,5
CNB repo sazba” 025 375 700 650 350 Obecna ochota Uvérovat se zadina odpovidajicim
B&zny ucet” 20 08 66 05 08  zpGsobem sniZovat
Deficit rozpo&tu” 58 51 -36 -39 -272

o , s, 4) ] i . ]
Statni diuh na drowni viaddy” 37,7 420 441 442 438 Inflace jde dolu, v druhé ptilce roku je pod 10%, pod

EURCZK? 26,46 2564 24,56 23,85 23,25 . , Y ,
1) roéni zmény v %, 2) prmér za rok, 3) konec roku, 4) v % HDP urovni napr' SlovenSka a ZUStane tam
Zdroj: Gl CEE

Cesku skuteéné nehrozi fecky scénar, coz neznamena,
Czech Rep.: Retail sales & Consumer y

confidence ze korekce rozpoctovych trendl neni potfebna
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Ma ocekavani (listopad 2023)

Zazijeme néco blizkého sedmdesatkam.

Inflaéni tlaky jsou trvalejSi a, kdykoliv polevi recese a ekonomiky zacnou rUst, bude inflace
stoupat rychleji nez v nedavné minulosti.

Klicem ke stabilizaci cen je zvySeni kapitalovych vydaja i v ,tradi€nim“ energetickém sektoru. To
se zas tak brzy nestane

Urokové sazby porostou vyse nez dnes vétsina investort oéekava a zlistanou vyssi déle, nez se
dnes ocCekava.

Vraci se nam aktiva s vysokym pozitivnim nominalnim urokem.
Rusko bude i nadale zdrojem napéti.
EU to schyta nejvic.

Nakonec vydélaji investofi se schopnosti dramaticky modernizovat technologie nebo s pfistupem
k energetickym zdrojum nebo s pfistupem ke cash-flow.

Politika bude mnohem vice ovliviiovat ekonomiku. Ekonomicka kritéria prestaly byt prioritou v
politickém rozhodovani.

Cech se pfizpUsobi.

Problemem nebude ziskat klienty, ale najit investory. Z hlediska TMA devadesatky...
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Pro biznis TMA

« VyS8Si sazby a vize jejich setrvani zacina vytvaret tlaky na pozadavcich investort i ocenéni

« P. Borkovec, Partners — Mnoha letadla dokazi dale letét, ale pfistani... (parafraze), financovani
toho, co mélo byt financovano equitou dluhopisy vytvofilo i vtvori dalSi restrukturalizacni kausy

* VySSi ceny energii budou i dale vytvaret tlak pfedevsim, ale ne vyhradné na vyrobni firmy

* Nemovitostni trh nelze pojimat jako celek, je tfeba segmentovat, nicméné tenze Ize pozorovat
* Naopak poptavka po solidnim dluhu zUstava

« Kus tech- sektoru a firem se ocita pod tlakem investort na alespon néjaky kézflou

- Stale nizka nezaméstnanost x pokles realnych pfijmu

« Kurs a mismeC€ na uvérech firem - nejistota: Moznost ne€ekaného posileni koruny x tlak na
rozvahu v eurech pfi oslabovani mény
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I Vzdy skoncit s usmevavou tvari!

Miroslav Singer
+420 281 044 873

Miroslav.Singer@generali.com
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