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Zpatky do sedmdesatek”? — podobnosti a rozdily

Sedmdesatky — obdobi padivé inflace a nizkého rustu vyvolané rustem cen energii

Podobnosti

Velmi uvolnéné ménové a fiskalni politiky pred
prichodem krize

Vale¢ny konflikt proti sobé stavi vyspélé
ekonomiky a ekonomiky méné vyspéelé vCetne
téch zavislych na tézbé surovin a energii
Zavazna proména sveétové logistiky (v 70
blokada Suezu a nové tankery)

Elity demokracii mluvi a pocituji potiebu
,Zmenit system*”

Bude trvat, nez dojde k investicim do energetik,

které jediné mohou dlouhodobé snizit inflaéni
tlaky

Rozdily

USA a Evropa nedominuji systému. Je tu Cina,
Japonsko a dalSi Asijské ekonomiky.

Pfi vSi ucté k ajatolahum, Kimovi a Putinovi tu neni
zadny skutecné silny totalitni blok.

Zeleni a jejich politicka sila

Neni tu pevny systém kursu, jez by zkolaboval.

Euro je spolecna ména vyznamného svétoveho trhu.
V sedmdesatkach bylo vic oblasti valeCnych stretu.

Tentokrat na situaci nejvice doplaci Evropa/EU, ne
USA.

Obdobi nizke inflace bylo zpusobeno prisunem levne pracovni sily z novych ekonomik, levnych produktu z
Asie a levné energie do EU dovazené primarné z Ruska. To se hned tak nevrati.
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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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,onesni uroveri inflace je zcela v rozporu s pojmem cenoveé stability“ D. Powell (2021) GENERALI



Trh prace globalné — ,kletba slona®

Figure 4. Change in real income between 1988 and 2008 at various percentiles of global
income distribution (calculated in 2005 international dollars)
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Note: The vertical axis shows the percentage change in real income, measured in constant international dollars. The
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Dusledky pro fin. trhy ,jestfabéni’

Inflace  evidentné  vyzaduje mnohem
restriktivnéjsi menove politiky neberouci ohled
na dopady na rust.

VétSina centralnich bank tak postupuje. Muze
byt ale, obzvlast v EU, v budoucnu zdrzovana
ohledy na finanéni stabilitu.

Stavajici sazby nejsou historicky vyjimecné a
mnohde, zvlast v EU nejspisS dal porostou.

Year 2022 2023 2024 2025
Fed funds rate fcst 4,4 4,6 3,9 3,6
Inflation fcst 5,4 2,8 2,3 2
Year 2022 2023 2024
ECB s-t rate fcst 0,2 2 2,1
Inflation fcst 8,1 5,5 2,3

Global Inflation Forecasts: Serial Upside Surprises Source: IMF
(Percent)

= Jul, 2022 WEO Update = Apr, 2022 WEO

— Jan, 2022 WEOQ Update Oct. 2021 WEO
Jul. 2021 WEOQ Update Apr, 2021 WEO
Jan. 2021 WEO Update

10~ 1. Headline CPI Inflation
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Source: Piper, Sandler
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Vyhled globalni ekonomiky — Dlouhodobé trendy v
energetickem sektoru a obecne

« Dlouhodoby vyvoj spotfeby i cen komodit

Svétova spotfeba energie na hlavu a jeji kompozice a energii primame ovliviuje rust stredni
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Energeticky mix se v EU méni, ale neni to zadarmo! ESEII)
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Nove usporadani globalni logistiky
zdroj. ,4-re” Z. Pozsar, Credit Swiss, War and Industrial Policy

Prezbrojit a vyzbrojit (udrzet svétovyfad) 1. Spotireba komodit

Prevézt jinudy (obejit blokady a zavéry) 2. Znacné investice
Znovu naplnit sklady (komodit) 3. Priorita bez ohledu na urokové
sazby

Preménit soustavu (transformace en. siti)
Global oil consumption, 1965-2021 4. ’ C in alvyc h Od i aSi n eb u de

million barrels per day, annual

financovat

Ruast cen energii a s nimi souvisejici technologicka
zména ménily trend spotreby ropy, ale ne celkovou
spotrebu.
R
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Ceny energii — Capex je to, co rozhodne

Figure 1.SF.3. 0il and Gas Investment as Share of World GDP
(Percent; US dollars a barrel)
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Sources: Bloomberg Finance L.P.; International Energy Agency: Rystad Energy
UCube; US Bureau of Economic Analysis; and IMF staff estimates.

Note: The oil and gas price is the average of West Texas Intermediate crude oil
and Henry Hub natural gas prices weighted by global oil and gas production,
divided by US GDP deflator. NOC = national oil company.

Zdroj: IMF

Energeticky mix se v EU méni, ale neni to zadarmo!

Producr Price Index (PPI Inflation)
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Posledni vina investici do energetického
sektoru skoncila v roce 2015, sektor je
podinvestovany.

Capex v energetickém sektoru vysveétluje
| dlouhodoby prubéh inflace.

Drilling/Mining Capex vs. PPI Inflation

Low Capex: Inflation Times of high capex:
almost ALWAYS inflation almost
rising TODAY ALWAYS falling
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Par slov k CO2

Change in CO2 emissions by region, 2021-2022
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Dobrou zpravou je, ze emise CO2 a Ciny v roce
2022 klesly — V Evropé ovSem predevsim diky
mirné zime.

Spatnou zpravou je, Ze to fakt moc nezménilo.

£
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CO2 — Prehozeni problému jinam nebo skutecné reseni?

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

« 89% solarnich panell a 64% vétrnych turbin
dovazime do EU z Cl’ny.

Ve vVEiwv s

Argentina.

K jedné baterii do
EV je potfeba:

Vzacné kovy
11 kg lithia

« 27 kg niklu

« 20 kg manganu
14 kg kobaltu

Dale
* 91 kg médi
* 182 kg plastd, hliniku a oceli

K tomu je potfeba zpracovat cca 200 tun

povrchu Zemé. GENERALT



Uvérovy proces v EU na zakladé debaty s Al

Inspirovano tvidem Michaela J. Burryho, konverzace s ChatGPT

» According to data from the EC, as of October 2021, the EU-wide amount of guarantees provided by
Member States for loans to businesses amounted to around €1.4 trillion. This includes guarantees for loans
provided by commercial banks and other financial institutions, EIB and..?

« ,As of the time of my knowledge cutoff in September 2021, the European Central Bank (ECB) reported that
bank lending to the private sector in the euro area had increased by 3.0% year-on-year in July 2021."

« ,According to data from the European Central Bank (ECB), the annual growth rate of loans to non-financial
corporations in the euro area stood at 3.9% in August 2021, which was slightly higher than the growth rate
of 3.8% recorded in July 2021. The outstanding amount of loans to non-financial corporations in the euro
area was €4,581 billion in August 2021, which was an increase from €4,564 billion in July 2021."

Samozrejmé je to treba brat s rezervou, ale je pravdépodobné, ze v roce 2021 byla az tretina novych

uvéru korporacim podpofena grantem, Ci garanci statnich instituci. Ten pomér se nejspise dal é?s \

zvysuje. Podstata procesu uverovani v EU se tak podstatné zménila. GENERALI




Cesko a inflace — pravdépodobné efekt fronty, FIFO, ale
vyznamna rizika zustavaji

taf> [

Annualised March 2013 monthly inflation rates in %
22,4

Source: National stat. offices
Bulgaria, Finland, Malta, Slovakia and Sweden has not reported by Apr 13

154 S tim, jak se firmy financuji v eurech, ziskava

kursovy kanal na duleZitosti.
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Ceska ekonomika v kratkodobém vyhledu

Ceska republika 2020 2021 2022f 2023f 2024f
Rust realného HDP" 55 35 25 03 28
Inflace® 3,2 38 151 10,7 2,3
CNB repo sazba® 025 375 7,00 550 3,00
B&zny ucet” 20 -08 -66 -25 0,0
Deficit rozpo&tu” 58 -51 -36 -40 -35
Statni dluh na drovni viady? 37,7 42,0 441 442 447
EURCZK? 26,46 2564 2456 2342 22,85
1) ro€ni zmény v %, 2) primér za rok, 3) konec roku, 4) v% HDP

Zdroj: GI CEE

Devizové rezervy CNB

v mld. EUR
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Sentiment investorl vucéi Stfedni Evropé se dramaticky
zhorsil

S rustem sazeb centralnich bank jsou postupné
eliminovany prebytky likvidity ve financnich systémech

Obecna ochota uvérovat se zacCina odpovidajicim
zpUsobem snizovat

Cesku skuteéné nehrozi fecky scénaf, coz neznamena,
ze korekce rozpoctovych trendl neni potfebna

CE4 Government Bond Yields (10Y)
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Prilezitosti

« Zazijeme neco blizkeho sedmdesatkam — nominalni urokové sazby budou dlouho pozitivni

« Zazili jsme bezprecedentni propad dluhopisového trhu (18,1% v USA — nejvic za obdobi od roku
1941) — Sance na rust jsou zvlasté v delSim obdobi mnohem vétsi.

« Zazivam propady realitnich i akciovych trhd — nakupni pfilezitosti budou pfibyvat.

« Cesky stat neni predluzeny — ddvéra investor(i v korunu a éesky dluh zadina stoupat a pro stat
bude nutné si ji udrzet.

 Realitni trh slibuje spiSe propady, vynos z najemného hluboko pod uUrokem na
vkladovych/spoficich produktech Ceskych bank — nutné podivat se jinde.

- Cesky rozpoéet je pod vydajovym tlakem (obrana, ceny energii a jejich potencialni kompenzace)
+ relativné vysoky rast dichodu v poslednich letech.

* Napéti v ,kéz-flou” mnoha entit bude narlstat. Vyznam hotovosti se vraci.
« Potencial ,kvitvind“ spjatych s vyuzitim IT a Al roste. OvSem nékde pomuze i prosty navrat
pracovni sily k praci.

o . , , =4
TMA ziistane kombinovat staré s novym... :



I Vzdy skoncit s usmevavou tvari!

Miroslav Singer
+420 281 044 873

Miroslav.Singer@generali.com
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