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Nejnovéjsi ekonomické Gdaje naznacuji stabilni rist americké ekonomiky v prvnim cturtleti roku 2024. Klicové ukazatele,
jako je index ISM pro sektor sluZeb, rostou. Trh prace zUstava silny, Gdaje za Gnor jsou stabilni, i kdyZ mira nezaméstnanosti
vzrostla vic, neZ se ocekavalo. Pfes zpomaleni ekonomiky, ke kterému by dle ocekavani mélo do poloviny roku dojit,
predpokladame pro rok 2024 celkové tempo ristu kolem 2 %.

Na druhou stranu ekonomika eurozény mozna dosahla svého dna, nebot jeji ukazatele jsou slabé, ale stabilizuji se. Navzdory
rostoucim Grokovym sazbam se region vyhnul recesi, mimo jiné diky dafiovym Glevam a odolnému trhu prace.

V Gnoru pokracovalo oZiveni ¢inské ekonomiky, zejména v sektoru sluZeb, a to diky zvySenému domacimu cestovnimu ruchu
béhem cinského nového roku. Cilem vlady je v roce 2024 udrZet rist HDP na Grovni priblizné 5 % a zaméfit se na zménu
rdstového modelu, ktery by se odklonil od nadmeérné zavislosti na vyvozu a nemovitostech. Mezi hlavni ablasti zajmu patii
elektromobily, vodikové pohony, nové materialy, &Civa, komercni letectvi a stabilizace sektoru nemovitosti. O¢ekava se, Ze
hlavni roli bude hrat darova podpora, zatimco ménova politika miZe zahrnovat symbolické sniZeni Grokovych sazeb.

INFLACE A MENOVA POLITIKA

Predseda Federalniho rezervniho systému (Fed) Powell béhem dvou slySeni pfed finanénim vyborem amerického Kongresu
potvrdil plan Fedu na sniZeni Grokovych sazeb pro letosni rok. Zddraznil vSak opatrny pfistup a poukazal na mozny zvrat
inflacniho vyvoje, pokud by se ménové otéZe uvolnily prilis brzy nebo prilis. K prvnimu sniZeni Grokovych sazeb dojde
s nejvétsi pravdépodaobnosti kolem poloviny roku.

Evropska centralni banka (ECB) ponechala v bfeznu svou ménovou politiku beze zmény, ale revidovala prognozy inflace
smérem dol0, ¢imZ ucinila dilezZity krok ke sniZeni Grokovych sazeb. Vznika dojem, Ze ECB s ohledem na faktory, jako
je odolny trh prace a nejistota ohledné neutralni klicové Grokové sazby, usiluje o pomalejSi tempo sniZovani Grokovych
sazeb. Nadale se domnivame, Ze Cerven je nejpravdépodobnéjSim terminem pro pocatecni snizeni sazeb, po kterém bude
nasledovat postupné snizovani o 25 bazickych bodd za kazdé Ctvrtleti.

FINANCNIi TRHY

Financni trhy zaznamenaly smiSené vysledky. Akcie, vcetné hlavnich index( jako S&P 500, Euro Stoxx 50, Dax a Nikkei
225, dosahly novych historickych maxim. Pfispély k tomu pozitivni ekonomické Gdaje, které rozptylily obavy z recese.
Na druhé strané statni dluhopisy Celily problémdm v disledku ocekavani, Ze dojde k odloZzenému sniZeni Grokovych sazeb.
Zlato vystoupalo na nové maximum pod vlivem (daj0 z amerického trhu prace a naznak( predsedy Fedu Powella ohledné
mozného budouciho snizeni Grokovych sazeb. Ceny ropy vykazovaly zvySenou volatilitu v disledku deopolitické nejistoty
a pravdépodobnosti, Ze znacny pocet mensich ¢lenskych statd OPEC nedodrZi dohodnuté snizeni produkce. Euro zstalo vici
americkému dolaru relativné stabilni.



Dopis investicnich reditelu

Zrejmé pretrvavaji podminky pro pozitivni rok 2024

Akciové trhy v primyslovych zemich maji za sebou pomérné pozitivni zacatek roku 2024.
Napiiklad evropské akcie, méreno piislusnym indexem MSCI, vzrostly v prvnich dvou mésicich
0 3,3 %, severoamerické akcie dokonce o 6,3% a akcie v prdmyslovych zemich tichomorského
regionu priblizné o 4 %. Pouze index rozvijejicich se trhi je stale v zapornych hodnotach (-0,3 %).
V dUsledku toho se ukazatele vykonnosti v Evropé a USA v prvnich dvou mésicich ve srovnani
s predchozim rokem zhruba obratily.

Také v ramci Evropy jsou mezi jednotlivymi zemémi patrné rozdily. Z vyznamnych zemi vedou
britské a italské akcie, zatimco Spanélské akcie (s nedativni vykonnosti) zaostavaji. Francouzské
a némecké akcie byly v lednu a Gnoru mirné nad evropskym prdmeérem. Zejména némecti klienti
jsou nékdy prekvapeni silnou vykonnosti némeckych akcii navzdory ponékud pochmurné naladé
v zemi. Némecka vlada nedavno vjrazné snizila svou vlastni ekonomickou prognézu a pro rok 2024
ocekava jen minimalni rdst. Silna vykonnost akcii na zacatku roku se v3ak zda byt vysvétlitelna,
pokud se na ni podivame ze stfizliveho pohledu. Konsenzualni odhady ocekavaji mirny rist
vynosU a stejné tak mirné zrychleni ekonomické aktivity a stabilni vyvoj svétové ekonomiky?.
To znamena, Ze mirné zvyseni pomeru ceny k zisku, ktery se v loriském roce pohyboval na Grovni
recese, miZe byt jisté oddvodnéné.

Pri pohledu na rok 2023, kdy silny zacatek roku vedl k prijemné vysokym celorocnim vysledkim,
se nas v soucasné dobé mnoho zakaznikd pta, zda miZeme vzhledem k dalSimu slusnému zacatku
roku ocekavat solidni celoro¢ni vysledky. Ve skutecnosti lze za poslednich 25 let rozpoznat zajimavé
statistické korelace. Pojdme porovnat kumulativni vykonnost indexd MSCI Europe a MSCI North
America v lednu a Gnoru s odpovidajici celorocni vykonnosti za kazdy rok od roku 1999. V Evropé
jsme z 25 let napocitali 14 let s kladnou vykonnosti za leden a Gnor. Ve 12 z téchto 14 let byla
celorocni vykonnost kladna. To tedy znamena, Ze celoro¢ni vykonnost byla zaporna pouze ve dvou
ze 14 let? s kladnym zacatkem roku v prvnich dvou mésicich. Prdmeérna hodnota ro¢ni vykonnosti
za 12 let s kladnym zacatkem roku a naslednou kladnou celkovou ro¢ni vykonnosti Cinila 15,5 %.
\Wysledky za leden a Gnor tvorily o néco vic neZ polovinu celoro¢nich vysledkd. V pfipadé zaporného
zacatku roku (11 let z 25) byla prdmérna vykonnost za rok —7 %. Analyza je podobna i v pfipadé
USA. Ve 13 z 25 let byl zaznamenan kladny zacatek roku, v 10 z nich byla kladna i celkova ro¢ni
vykonnost, kterd pak v primeéru dosahovala téméf 20 %. Pouze podil lednovych a Gnorovych
vysledkd na celorocnich vysledcich byl znatelné niZsi neZ v Evropég, a to priblizné 25 %. A primérna
celoro¢ni vykonnost v letech se zapornym zacatkem roku byla pouze —1 %. Je dUleZité poznamenat,
Ze jde o Cisté statistickou analyzu s omezenou vypovidaci schopnosti pro konkrétni rok.

Silny zacatek roku pro severoamerické akcie vyvolava dalsi statistickou otazku, protoZe je znatelné
taZen nékolika velmi velkymi podniky, stejné jako silna celkova vykonnost v roce 2023. Vezmeme-

v, ve vive

li si jako priklad 500 nejvétSich americkych akciovych spolecnosti, pak deset nejvétsich akcii se
v prvnich dvou mésicich roku podilelo na celkové vykonnosti z poloviny. Jingmi slovy, (hypoteticky)
index S&P 490 by mél v prdméru jen polovi¢ni vykonnost nez index S&P 500, pficemz deset

v, v

nejvétsich akcii by tvorilo priblizné tretinu (mérfeno trzni kapitalizaci). Zajimave je, Ze rozlozeni
vykonnosti bylo v lorském roce velmi podobné: celkovy index mél zhruba dvojnasobnou vykonnost

nez hypoteticky index bez deseti nejvétsich akcii. Je tu vSak jeden vyznamny rozdil. Zatimco vSech

v, ve

deset nejvétsich jednotlivych akcii mélo v lonském roce kladnou vykonnost, na zacatku tohoto
roku mély dvoje akcie negativni vjkonnost. V Evropé jsou rozdily ve vykonnosti podle velikosti
podniku méné vyrazné. U investic do americkych akcii v3ak vyvstava otazka, zda se vzhledem

v v, v

k celkoveé silné ekonomice v USA nezvysi podil podnikd, jejichZ akcie nepatfi k deseti nejvétsim,

YVelké némecké akciové spolecnosti
jsou vétSinou nadnarodni skupiny se
silnou exportni orientaci, pro jejichZ
hospodarské vyhlidky je globalni eko-

nomika dileZitéjsi neZ domaci hospo-
darska situace.

dTémito dvéma nedativnimi roky s klad-
nym zacatkem roku a celoro¢ni zapornou
vykonnosti byl rok 2000, kdy praskla
dotcomova bublina, a rok 2011, kdy se
na evropskych indexech podepsal nastup
evropské dluhové krize.



na celkové vykonnosti a zda by se portfolia, ktera doposud vyrazné téZila z vykonnosti nejvétsich
akcii, neméla ponékud rozsifit.

Vzhledem k moZnym transatlantickym rozdildm se zda, Ze ve stfednédobém horizontuy, tj. véetné
toho by piipadné druhé funk¢ni obdobi Donalda Trumpa jako prezidenta USA (viz kapitola Pohled
zblizka) mohlo mit pro evropské podniky potencialné negativni disledky. Ackoli by evropsti
investori nemeéli investice do americkych akcii opomijet, ur¢itd mira opatrnosti se zda byt na misté,
protoZe v soucasné dobé se americka ekonomika stale ochlazuje. To znamena, Ze Ctvrtletni tempa
ristu v USA budou pravdépodobné postupné nejméné do poloviny roku klesat. Skutecna recese
se zapornym tempem rudstu je vSak nepravdépodobna. Tempo rdstu v USA by se mohlo v druhé
poloviné roku opét zrychlit. PFi investovani v USA by méli investori vZidy sledovat mozné kurzové
vlivy. Ocekavany cyklus sniZovani Grokovych sazeb by totiz mohl sniZit Grokovy diferencial mezi
americkym dolarem a eurem, coz by mohlo vést k oslabeni amerického dolaru vaci euru. Kromé
toho by politicka opatieni piipadného Trumpova prezidentstvi mohla byt zaméfena na oslabeni
amerického dolaru s cilem podpofit americkou exportni ekonomiku. Z téchto divodl se zda byt
vhodna obezretna investi¢ni politika.

Pokud jde o otazku vahy cyklickych a defenzivnich sektor( v portfoliu, zaznamenali jsme, Ze cyklické
akcie se v loriském roce navzdory prudkému ristu cen akcii pohybovaly spiSe ve stfedu a v dolni
Casti ,tabulky vykonnosti“, zatimco méné cyklické obchodni modely dokazaly nabidnout vy3si
vynosy. Mohlo by se to v letoSnim roce zménit, tj. mohla by cyklicka odvétvi prilakat vétsi zajem
investor(? To se zda byt jisté mozné. DOleZitym predpokladem pro trvalé zlepSeni vykonnosti
cyklickych sektord by v3ak podle naSeho nazoru bylo oZiveni svétové ekonomiky. V soucasné
dobé se vsak USA, které jsou v soucasnosti motorem svétového rlstu, stale nachazeji v reZzimu
ochlazovani. Potvrzenti, Ze americka ekonomika dosahla svého dna, by proto podle naseho nazoru
bylo Zadoucim predpokladem pro to, aby investi¢ni portfolia vic investovala do cyklickych odvétvi.
Takové patvrzeni bychom mohli ziskat v druhé poloviné roku.

Nakonec se podivejme na dluhopisové trhy, které se na zacatku roku vyvijely opacnym smérem
nez akciové trhy. Zatimco akcie mély solidni start, ceny dluhopisU klesaly. DOvodem byla prehnana
euforie na konci lofského roku, kdy trhy spoléhaly na prilis rychlé a silné sniZeni Grokovych sazeb.
Zda se, Ze nyni jiz dochazi k nezbytné adaptaci na realitu stale prekvapiveé silné ekonomiky, zejména
v USA. A centralni banky signalizuji, Ze se bliZi zacatek ocekavaného cyklu sniZzovani Grokovych
sazeb. SniZeni Grokovych sazeb by spolu se silnym hospodarskym rdstem a dalSi normalizaci
inflace pravdépodobné v podstaté predstavovalo pozitivni impuls pro dluhopisy i akcie. Presto
nelze, zejména po silném zacatku roku, vyloucit urcitou volatilitu akcii v souvislosti s ocekavanym
zacCatkem cyklu sniZovani sazeb. Zda se vsak, Ze nadale z(stavaji zachovany podminky pro to, aby
smiSena portfolia méla priznivy rok.

MANUELA D’ONOFRIO, raditelka oddéleni investicni strategie skupiny

PHILIP GISDAKIS, investicni reditel Némecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)
ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni reditel Italie, UniCredit SpA

OLIVER PRINZ, spolureditel pro investice, UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG



Pohled zblizka

Prezidentské volby v USA: DalSi verze duelu z roku 2020 vrha stin na dalSi vyvoj

V roce, kdy k volbam pfijdou vic nez Ctyfi miliardy lidi ve vice nez 70 zemich (viz také Gnorovy
meésicni vyhled), vrhaji nadchazejici prezidentské volby v USA, které se uskutecni 5. listopadu,
sv0j stin na dalsi vyvoj a stale vic se dostavaji do centra pozornosti svétovych financnich trho.
Chceme se proto na tyto prelomové volby podivat jiz na zacatku roku a probrat mozné disledky
pro globalni financni trhy a investi¢ni strategii.

RYSUJE SE DALSI STRET MEZI JOE BIDENEM A DONALDEM TRUMPEM

Pred ¢tyrmi lety si Biden zajistil vitézstvi pomérem 306 ku 232 hlasim ve sboru voliteld a pomérem
hlas0 51,3% ku 46,9 %. V sedmi statech, kde demokraté a republikani mivaji vyrovnané Sance
(tzv. swing states)? vSak byl BidenGv naskok jen nepatrny. Republikanské primarky jesté oficialné
neskoncily a oficialni nominacni sjezdy republikand a demokratl, na nichZ kazda strana oficialné
predstavi svého prezidentského kandidata, se budou konat az v ¢ervenci, respektive srpnu. Posledni
vnitrostranicka souperka byvalého prezidenta Donalda Trumpa Nikki Haleyova odstoupila z boje
o republikanskou prezidentskou kandidaturu poté, co v primarkach béhem ,superGtery* na zacatku
brezna skoncila ve 14 z 15 statd daleko za Trumpem. Stale zietelngji se tak rysuje dalsi stiet
mezi soucasnym prezidentem a jeho bezprostfednim predchddcem. Pokud lze véfit prizkumim
verejného minéni, lze ocekavat, Ze oba kandidaty Ceka vyrovnany souboj. Vétsina prizkumd
v soucasnosti ukazuje mirny naskok Donalda Trumpa (viz graf 1). Prizkumy realizované v rané
fazi pfipravy na prezidentské volby vsak maji Casto jen omezeny vyznam. Celostatni prizkumy
verejného minéni navic odraZeji obecnou naladu. Vzhledem k americkému volebnimu systému®
v3ak vétsSina hlasd v Zadném pripadé neni zarukou vitézstvi. Trebaze Ameri¢ané pdjdou k volbam
v celé zemi, rovnovahu mezi vitézstvim a porazkou pravdépodobneé opét zvrati jen nékolik statd.

1. VSE NASVEDCUJE TOMU, ZE KANDIDATY CEKA VYROVNANY SOUBO)J

© Rozdil mezi Trumpem a Bidenem © Joe Biden (v %) © Donald Trump (v %)

IVeétsina americkych statd je pevné
v rukou demokratd nebo republikand.
Mezi takzvané ,swing states”, které by
se mohly priklonit k jednomu ¢i druhému
taboru, patii Wisconsin, Pensylvanie
a Michigan v takzvaném rezavém pasu,
stejné jako Arizona a Georgie, které
Biden v roce 2020 vyhréal pro demokraty.
Bojovat by se mohlo také o Nevadu, ale
vzhledem k mensimu poctu obyvatel je
méné dilezita.

4 Prezident USA neni volen pfimo lidem,
ale nepfimo sborem voliteld, tj. kandidat
se muZe stat prezidentem, i kdyZ nema
vétsinu hlass volich. Rozhodujici je, kdo
ziska vétsinu z 270 hlasi voliteld.
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Zdroj: Real Clear Politics, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
Sledované obdobf: 28. 2. 2023 - 29. 2. 2024



Do voleb 5. listopadu se viak mudZe jeSté mnoho véci stat. Obé kandidatury se vyznaluji znac¢nou
nejistotou. Podle zpravy zvlastniho poradce amerického ministerstva spravedlnosti® se
v pfipadé Bidena intenzivné debatuje o tom, zda je vzhledem ke svému pokrocilému véku vhodny
pro dalsi funkéni obdobi. Proto se jeho hodnoceni drzi pro Gradujiciho prezidenta ve volebnim roce
na znepokojivé Grovni. Trumpovy Sance by zase mohly poskodit jeho Cetné Zaloby. Nejvy3si soud
vSak pocatkem brezna jednomyslné odeprel statu Colorado v pravnim sporu o G¢ast v primarkach

pravo vyloucit Trumpa z americkych republikanskych primarek. Nejvy3si soud uvedl, Ze takové
rozhodnuti ma pravo ucinit pouze Kongres. Nicméné verejnost vnima Trumpa také negativné.

JETO O EKONOMICE, ALE NEJDE JEN O NI

0d roku 1892 je to poprvé, kdy poraZzeny prezident vyzval Gfadujictho prezidenta, ktery ho porazil
o Ctyfi roky dfive. Mnohé nasvédcuje tomu, Ze hospodarska situace zemé bude hrat ve vysledku
Ekonomika USA se z pandemie zotavila prekvapivé rychle. Navzdory restriktivni ménové politice je
zemé stale na cesté k rdstu a mira nezameéstnanosti zistava rekordné nizka. Americka ekonomika
opét dokazuje svou odolnost a pruznost, zejména ve srovnani s Evropou (viz také ¢ast Ekonomika
a trhy). Nicméné americti volici zjevné vnimaji ekonomickou nejistotu jako vysokou. Zda se, Ze
Bidenovi se (zatim) nepodarilo svym krajandm sdélit, Ze se jejich kaZdodenni situace zlepsila. Zda

se, Ze pri jen pomalu se ochlazujici inflaci se hospodarsky vzestup dotkne niZ3i vrstvy spolecnosti
jen minimalné. Demokraté se v predvolebni kampani zamé&fi na zménu tohoto stavu.

vy

Pravdépodobné se také pokusi uCinit Gstfedni téma z potratl poté, co Nejvyssi soud USA s pomoci tif
soudcl jmenovanych Trumpem zrusil 50 let stary precedent, ktery Gstavné chrani pravo na potrat.
Na druhou stranu republikani pravdépodobné udélaji totéZ v otazce imigrace, ktera je pro velkou
¢ast Trumpovy zakladny velmi ddleZita. Svou roli pravdépodobné sehraji i dalsi otazky, jako je mira
kriminality v USA, zména klimatu a zahrani¢ni politika. Pokud jde o posledni téma, mdZe byt pro
Bidena problematicka probihajici valka v Gaze, protoZe nezanedbatelna ¢ast mladych volicl, ktefi

se tradi¢né priklanéji k demokratdm a jejichZ volebni G¢ast by mohla vysledek voleb vyznamné
ovlivnit, se na podporu Izraele ze strany americké vlady diva skepticky.

ZMENI SE ROVNEZ SLOZENI KONGRESU

Zatimco souboj o Bily dim zastinuje v3e, stejné dlleZitou roli pfi utvareni hospodarské politiky
v USA hraje to, kdo ovlada Kondres®. Ve Snémovneé reprezentantd maji republikani v soucasné
dobé tésnou vétsinu 219 ku 213 hlasdm. Predvolebni prizkumy v soucasnosti ukazuji mirny
naskok republikan(. Vzhledem k tésné vétsiné vsak demokratOm staci ziskat jen nékolik kiesel,
aby Snémovnu reprezentantd znovu ovladli. Zména vétsiny ve Snémovné reprezentant( se proto
zda byt mozna. Pli pohledu do historie je v3ak zarazejici, Ze to, kdo ma ve Snémovné reprezentantd
vétsinu, se v roce prezidentskych voleb nezménilo od roku 1952.

V senatu, ktery v soucasné daobé tvoli 49 republikand, 48 demokratld a 3 nezavisli v koalici
s demokraty, maji demokraté tésnou vétsinu. V senatu se voli 34 kresel, z toho 23 obsadili
demokraté (vCetné tii nezavislych) a 11 republikani. S ohledem na to mohou demokraté ztratit
vic kresel neZ republikani. Nezda se proto nemozné, Ze by republikani mohli ziskat 51 kresel
potfebnych k ziskani vétsiny.

POTENCIALNi DUSLEDKY PRO GLOBALNI FINANCNIi TRHY

Ackoli predpovédi vysledku prezidentskych voleb v USA ponechame politickym expertdm, je
nesporné, Ze tyto volby, zejména pokud bude muset Biden predat Stafetu zpét Trumpovi, budou
mit pravdépodobné vyznamny dopad na vladni politiku a legislativu USA v mnoha ohledech
a oblastech. Méné jasné jsou disledky pro globalni financni trhy. Pokud lze véfit historii, mohou
prezidentské volby v USA v kratkodobém horizontu zpUsobit vétsi neklid a volatilitu: Index VIX”
ma pred volbami v USA tendenci rdst (viz graf 2). Tento efekt lze v podstaté vysvétlit zvySenou

politickou nejistotou, nebot investofi se snazi prizpdsobit mozné zméné vladnich opatrent.

Soucasné vSak americké prezidentské volby v minulosti nemély ve stfednédobém az dlouhodobém
horizontu vesmeés na financni trhy vétsi dopad. Akademické studie obecné dochazeji k zaveéru, Ze
neexistuje zadny statisticky dikaz o vyznamném dlouhodobém vlivu vysledkd voleb na vynosovy
potencial Sirokého akciového trhu. Navzdory vysoké pozornosti, kterou investori vénuji volbam,
a zjisténi, ze politické udalosti mohou obcas zpUsobit kratkodobé turbulence na financnich trzich,
budou pravdépodabné vétsiroli ve stfednédobé az dlouhodabé vykonnosti trh(, a tedy i ve viynosech

% Zprava obsahuje fadu vyrokd, které by
se pro Bidena mohly stat béhem voleb-
ni kampané problémem. Podle zpravy
existuji naznaky, Ze k nespravnému
uloZeni divérnych dokument( v Bide-
novych soukromych a pracovnich pro-
storach doslo ,,omylem*. Biden pdsobi
jako ,starsi muz s dobrymi Gmysly
a Spatnou pameti®.

9Vsech 435 kiesel ve Snémovné repre-
zentant0 se voli kaZzdé dva roky a pro
udrZeni vétSiny je rozhodujici ziskat
218 kresel. V soucasné dobé jsou volna
tfi kfesla.

7ndex VIX, ktery je Casto obchodniky
oznacovan jako ,ukazatel strachu®,
odraZi predpovédi volatility akciového
trhu v piistich 30 dnech. Pfedpokladany
rozsah kolisani trhu je koncepcné spojen
s celkovou Grovni vnimané nejistoty,
kterd se obvykle zvySuje, kdyZ se objevi
udalosti se zvySenym potencialem rizik.



2. VIX MA OBECNE TENDENCI RUST PRED PREZIDENTSKYMI VOLBAMI V USA

® Promér 1992 1996 2000 @ 2004 2012 @ 2016 2020 @ 2008 (RS)
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Poznamka: Index VIX je normalizovan ke dni voleb v piislusném roce. Viykonnost dosahovana v minulosti, simulace a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem
budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic
v cizi méné mohou takeé rdst nebo klesat v dsledku kolisani meény.

Zdroj: Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

akcif, dluhopist a dalSich investic, hrat zakladni mikroekonomické, makroekonomické a ménové
podminky v USA, vcetné zisk( podnik(, vyvoje inflace, Grokovych sazeb a hospodarského vyvoje.
KaZdopadné zalozZit svou investi¢ni stratedii na nadgji, Ze v kratkodobém horizontu budeme tézit
z mozného obratu na trzich v souvislosti s americkymi volbami, se nezda byt prilis slibné.

Medatrendy, jako je boj proti zméné klimatu, digitalizace a demografické problémy v mnoha
zapadnich primyslovych zemich, budou pravdépodobné pokracovat bez ohledu na vysledky
voleb. Je vSak také pravda, Ze pro néktera odvétvi, napriklad ta, ktera jsou silné requlovana nebo
dotovana, bude mit vysledek voleb veétsi roli. Jednim z prikladd jsou obnovitelné zdroje energie:
Zatimco Bidenova vlada zahadjila éru vedouciho postaveni USA v oblasti klimatu, Trump by po svém
pfipadném znovuzvoleni mohl sniZit dotace na ochranu klimatu ve prospéch zvySeni tézby ropy.

Domnivame se, Ze investordm lze obecné poradit, aby se v tomto prelomovém volebnim roce
nenechali vyvést z miry kratkodobymi otfesy a drZeli se svych stfednédobych az dlouhodobych
pland. V této souvislosti jsme presvédceni, Ze pro prijimani fundovanych a perspektivnich
dlouhodobyjch rozhodnutf je nezbytna komplexnf analyza z&kladnich trznich ukazatel. Ustfednim
prvkem nasi investi¢ni strategie z(stava vhodna diverzifikace portfolia.



Makroekonomicka situace a trhy

Centralni banky potvrzuji cyklus sniZovani Grokovych sazeb v roce 2024

USA: SEKTOR SLUZEB A TRH PRACE zZUSTAVAJI STABILNi, POWELL POTVRDIL
VYHLED SAZEB PRED AMERICKYM KONGRESEM

Vive

Nejnovéjsi ekonomické Gdaje ukazuji na stabilni rist americké ekonomiky v prvnim Ctvrtleti roku
2024. Hlavni ukazatele, jako je index ISM pro sektor sluZeb, nadale vypovidaji o ristu, zatimco index
ISM pro promysl je stale pod hranici 50 (coZ vypovida o poklesu), ale jiz nékolik mésich ma rostouci
tendenci (viz graf 3). Po solidnich revidovanych lednovych Gdajich se trh prace, ktery je pro americkou
ekonomiku klicovy, ukazal byt silny i v Gnoru. Narlst poctu nové prijatych zameéstnancl se vsak
soustiedil do nékolika malo odvétvi, zatimco mira nezaméstnanosti vzrostla vice, neZ se oCekavalo
(viz graf 3). Ta je v souladu s vysledky ostatnich ukazateld trhu prace, které naznacuji, Ze situace
na trhu prace je vyrazné méné napjata a v nasledujicich mésicich se bude dale uvolnovat. Navzdory
ocekavanému zpomaleni hospodaiské dynamiky do poloviny roku a scénari mékkého pristani
americké ekonomiky ocekavame pro rok 2024 celkové tempo hospodarského ristu kolem 2 %.

Powell jako pfedseda americké centralni banky (Fed) na dvou slySenich pred finanénim vyborem

Kongresu USA potvrdil plan Fedu na sniZeni Grokovych sazeb v pristim roce, ale zaroven naznacil,
Ze s brzkym snizenim sazeb nespécha. Toto prohlaseni opét zdUrazruje nazor Fedu, Ze soustavné
priblizovani se k 2% inflacnimu cili neni zaruceno, nebot prilis brzké nebo pfilis velké uvolnéni
ménovych otézi by mohlo vést k obratu inflacniho trendu a v kone¢ném ddsledku k nutnosti jesté
restriktivnéjsi politiky. PfiliS pozdni nebo pfilis malé uvolnéni Grokovych otéZi by zaroven mohlo
neprimérené oslabit ekonomiku a zameéstnanost. Powell také znovu zddraznil, Ze sniZeni cilového
rozpéti Grokovych sazeb bude vhodné azZ poté, co bude existovat vétsi divéra v udrzitelnost vjvoje
inflace smérem k 2 %. Pokud jde o presné nacasovani prvniho sniZeni Grokovych sazeb, uved! jako

nejpravdépodobngjsi termin ,polovinu roku*, coz nadale povazujeme za zakladni scénar.



3. HLAVNI UKAZATELE A SILNY TRH PRACE PODPORUJI SCENAR MEKKEHO PRISTANI

INDEX NAKUPNICH MANAZERU USA TRH PRACE USA
PMI pro zpracovatelsky pramysl PMI pro sluzby Mzdy v nezemédélském sektoru (v tis.)
ISM pro zpracovatelsky promysl @ ISM pro sluzby @ Mira nezaméstnanosti (v %) (RS)
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Zdroj: S&P Global, ISM, BLS, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

EUROZONA: ZLEPSUJE SE VYHLED KONJUNKTURY, NA DOHLED JE SNIZOVANI
SAZEB ECB

veve

ukazatele jsou stale slabé (viz graf 4). Navzdory rdstu Grokovych sazeb se regionu podarilo vyhnout
recesi. To je pravdépodobné Castecné zpUsobeno rozsahlymi danovymi Glevami, ale trh prace se
zatim také ukazal byt silny. Na sou€asnou hospodarskou situaci v eurozéné ma vsak kromé slabé
zahrani¢ni poptavky a pokracujiciho geopolitického napéti vliv také restriktivni ménova politika.
Rostouci realné piijmy (v ddsledku klesajici miry inflace) a nadale silny trh prace by vak mély zajistit,
Ze ekonomika postupné nabere na dynamice. Pozorujeme také prvni znamky stabilizace slabnouci
svétové ekonomiky, coZ znamena, Ze v pribéhu roku ocekavame postupné zlepSovani hospodarské
situace. V roce 2024 ocekavame mirny nardst celkové ekonomické aktivity v eurozoné o 0,5 %.

Evropska centralni banka (ECB) v bifeznu podle ocekavani ponechala svou ménovou politiku beze
zmeény. Centralni banka revidovala své prognozy celkové i jadrové inflace dale smérem dold, ¢imZ
ucinila ddlezity krok ke sniZeni Grokovych sazeb (viz graf 4). Prezidentka ECB Christine Lagardeova
zdUraznila, Ze Rada guvernérd ECB pro ménovou politiku potfebuje vice Gdajl, zejména o mzdach,
aby ziskala ddveéru v udrZitelnost dezinflacniho procesu. Konkrétné odkazala na cervnové
zasedani, kdy bude vétsina téchto informaci k dispozici. Nadale se proto domnivame, Ze Cerven
je nejpravdépodobnéjSim terminem pro pocatecni sniZeni sazeb, po kterém bude nasledovat
postupné snizovani o 25 bazickych bodd za kazdé Ctvrtleti. Na to usuzujeme z komentard Ch.
Lagardeoveé na nasledné tiskové konferenci. Zatimco cyklus sniZovani sazeb bude zaviset na dalSich
Gdajich, prezidentka ECB naznacila, Ze ,restriktivni faze ECB bude jeSté néjakou dobu pokracovat®,
pricemZ po ni bude nasledovat ,faze normalizace”. TrebazZe tato prohlaseni nelze interpretovat
presné, vyvolavaji dojem, Ze ECB usiluje o pomalejSi tempo sniZovani Grokovych sazeb. K tomu
prispiva nékolik faktor(: odolnost trhu prace, ktera snizuje riziko tvrdého pristani ekonomiky,
a také zvysena nejistota ohledné Grovné neutralni klicové Grokové sazby, ktera udrzuje ekonomiku
eurozony v rovnovaze. Ve prospéch toho hovofi i skutecnost, Ze ECB snizuje Grokové sazby v dobé,
kdy by se ekonomika méla opét zacit zvedat.
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4, ECB VZHLEDEM K NIZSIMU RUSTU EVROPSKE EKONOMIKY SNIZUJE PROGNOZY PRO ROK 2024

@ Biezen 2024

INDEX NAKUPNICH MANAZERU V EUROZONE PROGNOZY ECB
Zpracovatelsky promysl Sluzby Prosinec 2023
% rovnovaha %
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10 0,0
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Zdroj: S&P Global, ECB, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

CINA: HOSPODARSKE OZIVENi POKRACUJE, SHROMAZDENI LIDOVYCH
ZASTUPCU POTVRDILO CiL RUSTU

Hlavni ukazatele naznacuji, Ze C¢inska ekonomika v UOnoru pokracovala v oZiveni. Zejména
indexy nakupnich manaZerd pro sektor sluzeb ukazuji na zrychleni hospodarského rozvoje,
cozZ neni vzhledem k vyraznému nar0stu domaciho cestovniho ruchu béhem ¢&inského nového
roku prekvapivé. Zda je oZiveni v sektoru sluZeb udrZitelné, se teprve ukaZe. PovaZujeme to
za nepravdépodobné, pfinejmensim bez dalSi vladni podpory, protoZe soukroma spotfeba
po svatcich obecné klesa. Zvyseni spotieby proto nepovaZzujeme za znamku trvalé podpory rdstu.
V promyslu se hospodarska dynamika vyrazné nezrychlila, ale podminky se také vyrazné nezhorsily.
SmiSené signaly vyplyvajici z rGznorodych Gdaj0 poukazuji na potiebu dalSich vladnich opatieni,
ktera byla signalizovana i na V3ecinském shromazdéni lidovych zastupcO.

v v

Na zatatku 14. Vietinského shromazdéni lidovych zastupch oznamil ¢insky premiér Li Cchiang,
Ze cil rdstu ¢inského HDP pro rok 2024 z(stava nezmeénén a pohybuje se ,kolem 5 %"“. VIada stoji
pred Gkolem podporit v kratkodobém horizontu rdst a zameéstnanost na jedné strané a na strané
druhé v souladu s dlouhodobym cilem zménit model ristu Ciny z nadmérné zavislosti na vyjvozu
a nemovitostech na primyslovou vyrobu s vyssi pridanou hodnotou a sluzby. V prdmyslovém
odvétvi se zaméruje na elektromobily, vodikové pohony, nové materialy, inovativni léciva a komercni
letectvi. Zvlastni pozornost bude nadale vénovana sektoru nemovitosti. VIada planuje stabilizovat
financovani developerd zavedenim témeér 300 mechanism0 financovani méstskych nemovitosti.
Premiér Li vyzval k podpore stabilniho a zdravého rozvoje trhu s nemovitostmi, ale nenaznacil dalsi
konkrétni politicka opatfeni na podporu poptavky po novém bydleni. Méla by byt také podporovana
vyména starého spotfebniho zboZi za nové a nakup automobil(. Cina se bude pravdépodobné
spoléhat predevsim na danovou podporu, aby udrZela rdst na prijatelné Grovni, zatimco ménova
politika bude nejspiSe hrat akomodacni roli a Grokové sazby budou patrné sniZzeny pouze symbolicky.
Lze tedy olekavat dalsi vladni opatfeni, zatimco podpora spotieby a spotrebitelské divéry bude
ziejmé nizsi, a proto i nadale ocekavame rdst HDP v roce 2024 ve wsi 4,5 %.

2024

2025
RUst

2026
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NOVA MAXIMA NA FINANCNICH TRziCH

Podobné jako v lednu byla vykonnost jednotlivych tfid aktiv v poslednich tydnech smiSena. Zatimco
akcie si vedly dobre, statni dluhopisy ztracely. Zlato, ropa a americky dolar se vyvijely pozitivné.

Rlstovy trend akcii z pocatku roku se v posledni dobé témer nezmensSoval, coZ bylo podporeno
prevazné pozitivnimi zpravami za ctvrté Ctvrtleti a také solidnimi ekonomickymi Gdaji
a ekonomickymi ukazateli, které rozptylily abavy z recese a posunuly ocekavané sniZeni Grokovych
sazeb dale do budoucnosti. Mnoho dileZitych akciovych indexd, véetné index( S&P 500, Euro
Stoxx 50, Dax a Nikkei 225, nedavno dosahlo novych historickjch maxim. Nyni, kdyZ skoncila
sezona pro vykazovani vysledkd za Ctvrté Ctrtleti, kdy technologicky sektor opét zastinil ostatni
odvétvi, predevsim kvdli silné medializaci tématu umélé inteligence, se investofi v nadchazejicich
tydnech pravdépodobné zaméri na vysledky za prvni Ctvrtleti. Index S&P 500 vzrostl od konce
ledna do zacatku brezna pfiblizné o 5%, zatimco index Euro Stoxx 50 vzrostl ve stejném obdobi
0 vice neZ 7% (k 8. bieznu, viz tabulka ,Vyvoj vybranych index0 finan¢nich trhd“ na strané 22).

Pokud jde o dluhopisy, do ceny statnich dluhopisd se dale promitlo nacasovani i rozsah snizeni
sazeb, které se ocekava v roce 2024. Zejména silnéjsi, nez ocekavané Gdaje o lednové inflaci v USA
vedly k vyraznému ristu vynosd statnich dluhopisd. Zatimco na zacatku roku Fed predpokladal
sniZeni Grokovych sazeb o vice neZ 145 bazickych bodUl, v posledni dobé se toto Cislo sniZilo
priblizné na 100 bazickych bodd (k 8. bfeznu). Vynosy desetiletych americkych statnich dluhopisl
vzrostly od konce ledna do zacatku brezna o 20 bazickych bodU, zatimco vynosy desetiletych
némeckych statnich dluhopisd vzrostly o dobrych 15 bazickych bodd (viz tabulka). Tento vyvoj
podpofila prohlaSeni nékolika centralnich bankéry, Ze dokud se inflace trvale nepohybuje smérem
k 2% cili, neni prozatim Zadné ukvapené snizovani Grokovych sazeb nutné.

Poté, co se cena zlata v prvnich tydnech roku 2024 pfilis neménila, doslo k prudkému nardstu ceny
tohoto drahého kovu na nové maximum ve vysi vice nez 2 180 USD za trojskou unci, coZ predstavuje
narlst o vice neZ 6% oproti konci ledna (k 8. bfeznu, viz tabulka). Vzhledem k tomu, Ze trhy
neocekavaji obrat ve vyvoji Grokovych sazeb dfive neZ v cervnu, je soucasny vyvoj ceny zlata na prvni
pohled prekvapivy. Pravdépodobné ji podpofily predevsim nejnovéjsi (daje z amerického trhu prace

ovo -

a komentare predsedy Fedu Powella, Ze Fed pravdépodobné do konce roku sniZi Grokové sazby.

Cena ropy v poslednich tydnech nadale vykazovala zvySenou volatilitu, kterd odrazi pretrvavajici
vysokou miru nejistoty na trhu. Nadéje na diplomaticky pokrok ve vztazich mezi Izraelem
a Hamasem na Blizkém vychodé byly zmareny a zaroven bylo stale jasnéjsi, Ze velka ¢ast mensich
C¢lenskych statd OPEC nebude dodrZovat dohodnuté snizeni produkce, ¢imz se zvysi nabidka ropy
na trhu. Cena ropy Brent vzrostla oproti konci ledna o vice nez 4% a naposledy se pohybovala
tésné nad 80 USD za barel (k 8. bfeznu, viz tabulka).

Kurz eura se v tomto prostfedi ménil jen malo, ale nedavno dokazalo euro vici americkému dolaru
posilit na droven tésné pod 1,10.
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Alokace aktiv — sprava naseho
portfolia

Mirné se zlepSujici vyhlidky ristu a klesajici inflace potvrzuji nasi
globalni alokaci aktiv

Investi¢ni pohled

Aktiva Investi¢ni prostredi l\\/“égar]t\gl?j Neutralni V\\/’ ;Ookr?(f\é?iﬁa
Globalnfakle i ST ® i O
. . Globalni dluhopisy : ) : O : (] :
Hl.avn| t”dy akt|V penéinftrhy ................................... D . ............ T O ............ T O ............
Alternatiyy g g
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5 Akde PacificOMY) o Lo e
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2 _Statni dluhopisy zemi mimo EMU  © O i O i O ...
° Dluhopisy _Podnikové dluhopisy invest. stupn EUR: O i O i ®
= _Podnikové dluhopisy s vysokym vynosem: O i O i O ...
= Dluhopisy rozvijejicich se trhi (trdaména): O i L O ...k
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T . Ropa : O : [ : (@) :
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DM = rozvinuté trhy (Australie, Japonsko, Hongkond, Novy Zéland, Sindapur)

GlobalnT rist byl revidovan mirné smérem vzhiru, aviak s pozoruhodnymi geografickymi rozdily:
odolnost ekonomiky v USA, stagnace v eurozoné a technicka recese ve Spojeném kralovstvi. Ze
zemT G7 rostla stabilnim tempem Cina, ktera se ale potyka se strukturalnimi problémy. Pokud jde
o inflaci, jeji klesajici trajektorie se celkové potvrzuje, aviak s rizikem, Ze v sektoru sluZeb bude
vysoka inflace pretrvavat.

V této souvislosti investicni vybor skupiny UniCredit potvrdil soucasné globalni rozloZeni aktiv
v portfoliu.

Nadale tedy strategicky preferujeme kvalitni dluhopisy, jako jsou podnikové dluhopisy investi¢niho
stupné denominované v eurech a statni dluhopisy.

Po zpravach o vyvoji pracovniho trhu a indexu spotfebitelskych cen v USA, které si vedly lépe,
nez konsenzus ocekaval, mame nyni realistictéjsi ocekavani ohledné sniZovani sazeb Fedu, ktera
se vice blizi projekcim ze zpravy Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC) americké centralni
banky z 23. prosince. Pfedpokladana snizeni Grokovych sazeb pro rok 2024 na zakladé forwardové
kfivky nyni oproti Sesti na zacatku roku klesla zhruba na 3,5, coZ vice odpovida trojimu snizeni
podle zminénych projekci. Po korekci dosavadnich vysledk( za bézny rok a vzhledem k tomu,
Ze zOstdvame u naSeho zakladniho makroekonomického scénafe mékkého pfistani, nabizeji
statni dluhopisy kombinaci zajimavého carry potencialu v kratkodobém horizontu a potencialu
zhodnoceni kapitalu ve stfednédobém horizontu.
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5. REALISTICTEJSI OCEKAVANI OHLEDNE SNIZOVANI SAZEB FEDU

Implicitni sniZeni sazeb po 25 bazickych bodech (prava osa) Implicitni Grokova sazba (v %)

54%
5,2%
50%
48%
46%
4,4%

4.2%

Aktualni 20. 3. 1.5. 12.6. 31.7. 18.9. 7.11.
Zdroj: Bloomberd, oddélent investi¢ni strategie skupiny UniCredit. Udaje aktualizovany k 6. 3. 2024.
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V podnikovém segmentu jsou rozpéti historicky nizka, zejména v pripadé vysokého vynosu,
ale nadale je nabizen atraktivni carry potencial. Podnikové dluhopisy s vysokym vynosem jsou
v piipadé zpomaleni zranitelngjsi. Nadale preferujeme podnikové dluhopisy investi¢niho stupné.
Celkoveé se ocekava, Ze zakladni ukazatele u podnikovych dluhopisd investi¢niho stupné z{stanou
solidni diky zdravym rozvaham, lepSim nez ofekavanym ziskdm, znacnym penéznim z{statkdm
a nizké Grovni zadluzeni ve srovnani s dlouhodobymi prdmery.

V piipadé dluhopisl rozvijejicich se trh( v mistni méné zdstavame selektivné pozitivni, nebot
zejména v Latinské Americe existuje odpovidajici prostor pro sniZovani sazeb. Jejich mény jsou také
celkové podhodnocené a po uvolnéni sazeb americkou centralni bankou by mély opét ponékud
ziskat na hodnoté. Potvrzujeme nas neutralni investi¢ni postoj k dluhopisdm rozvijejicich se trhi
v turdé méné.

vy

Pokud jde o akcie, ty téZi ze sily americké ekonomiky a ocekavani, Ze hlavni centralni banky
do poloviny roku 2024 zahaji cyklus uvoliiovani. Celkové povzbudivé byly také vysledky za 4.
Ctvrtleti 2023.

Po silném vykonu v poslednich mésicich se zda, Ze bude do urcité miry dochazet k vyprodeji akcii
ve snaze tézit z jejich vysoké ceny. Vzhledem k makroekonomickeé situaci, ktera naznacuje ,mékké
pristani“ americké ekonomiky ¢i dokonce to, Ze ,Zadné pristani“ ekonomice Spojenych statld
nehrozi, a pri zohlednéni vyse uvedeného trendu rdstu v USA ve 4. Cturtleti 2023 a pravdépodobné
i v 1. Cturtleti 2024 vSak ocekavame, Ze vyprodej akcii kvili zisku bude jen mirny.
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6. AKCIE V USA TEZILY Z PREVAZNE POZITIVNICH VYSLEDKU ZA 4. CTVRTLETI 2023, ALE ZREJME HROZI, ZE BUDE DO URCITE

MIRY DOCHAZET K JEJICH VYPRODEJI KVULI ZISKU
Rozdil mezi indexem S&P 500 a jeho klouzavym primérem za 200 dnd v % © S&P 500 (RS)
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Zdroj: Bloomberg, UniCredit Research, oddélenti investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Zachovavame pozitivni postoj k pacifickym akciim. Prizkumy naznacuji rostouci kapitalové
investice a investice do pracovni sily a ocekava se, Ze jarni kolo jednani o mzdach (tzv. Suntd) potvrdi
vyrazny nardst podporujici domaci poptavku (viz graf 7). Podnikové reformy navic zvySuji aktivitu
v oblasti zpétného odkupu a navzdory nedavnym vysledkdm nenf ocenéni akcii pfehnané vysoké.
Pokud japonska centralni banka zahaji normalizaci Grokovych sazeb, budou zahrani¢ni investori
pravdépodobné muset zvazit investice na japonském akciovém trhu bez zajisténi a sektorové se
zameérit spis na domaci tituly, jako jsou banky, neZ na vyvozce.
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7. EKONOMOVE V LETOSNIM ROCE OCEKAVAIJI V JAPONSKU VYRAZNEJSI ZVYSENI MEZD
Primérné zvyseni mezd dohodnuté s Rengo © Prognéza
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Zdroj: Japonska odborova ordanizace Rengo, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
Poznamka: Udaj za rok 2024 ukazuje prognézu organizace Japan Center for Economic Research
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Americké akcie podporuje priznivy makroekonomicky scénaf nadprimérného rdstu, klesajici inflace
a pozitivni vysledky vykazané za 4. Ctvrtleti 2023 a taZené vysledky technologickych spole¢nosti.
Ocenéni je viak vysoké a koncentrace akcii podnikd s mimoradné vysokou kapitalizaci je v indexu
S&P 500 extrémni. Pfipadny pokles omezuji vyhlidky na uvolnéni politiky Fedu.

V eurozoné ekonomika stagnuje, ale zatim se vyhnula recesi. Némecka ekonomika je postizena
krizi zpracovatelského primyslu a Gspornymi opatienimi, zatimco periferni zemé vykazuji uréitou
odolnost. Trh prace je stabilni a klesajici inflace zvySuje realné pfijmy a podporuje spotiebitele.
Evropské akcie nabizeji dobré prileZitosti investordm, ktefi se zaméruji na hodnotu a kvalitu.

Pokud jde o rozvijejici se trhy, jsme strategicky opatrni, pokud jde o Cinské akcie, vzhledem
ke strukturalnim problémdm této ekonomiky, rizikim dalsi obchodni valky s USA v pripadé
Trumpova znovuzvoleni prezidentem a tomu, Ze sektor nemovitosti nevykazuje Zadné znamky
obratu. To, Ze VSe€inské shromazdéni lidovych zastupch zopakovalo, Ze cilem je dosahnout
5% rdstu HDP, zahrani¢ni investory prilis nenadchlo, zejména proto, Ze chybi odvazna opatreni
k dosaZeni tohoto cile. Ocenéni akcii je v3ak nizké a diky cilenym ménovym a fiskalnim stimuldm je
mozné v omezené mire dosahnout odpovidajiciho plnéni. V Latinské Americe je diky ocekavanému
sniZeni sazeb v disledku klesajici inflace pozitivné vnimana Brazilie a Mexiko je pfikladem hry
na ,friendshoring®, tj. presouvani dodavatelskych fetézcd do spratelenych zemi.
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Uvedené podporuje sila ekonomiky Spojenych statd a vysledky
vykazané za 4. Cturtleti 2023.

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Ekonomika stagnuje, ale zatim se vyhnula recesi. Trh prace vak
zOstava stabilni a klesajici inflace zvysi redlny prijem. Evropské
akcie nabizeji dobré prilezitosti investordm, ktefi se zaméruji
na hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

Podpoireno makroekonomickym scénarem doldilocks (tj. ani malo,
ani moc), ktery pocita s rdstem prevysujicim trend a s poklesem
inflace. Ocenéni je vSak vysoké a koncentrace akcii podnik(
s mimoradné vysokou kapitalizaci je v indexu S&P 500 extrémni.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

V Asii zOstavame obezretni, pokud jde o ¢inské akcie, nicméné
levné ocenéni umozniuje diky fiskalnim a ménovym zachrannym
balickdm dosahnout v omezené mife odpovidajiciho plnéni.
V Latinské Americe je diky ocekavanému sniZeni sazeb pozitivné
vnimana Brazilie. Ddrazné se doporucuje selektivita pffi vybéru
zemi a sektord v rozvijejicich se zemich.

PACIFICKE AKCIE — ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU

Rist mezd je pozitivnim faktorem pro Japonsko, které se dostava
z dlouhé faze deflace. Kromé toho rdst zisk( podnik( a reforma
tokijské burzy podporuji intenzivni aktivity v oblasti zpétného
odkupu akcii. Navzdory nedavnym vysledkdm neni cena akcii vysoka.

GLOBALNI DLUHOPISY — ZVYSENI VAHY
V PORTFOLIU

Vzhledem k jejich soucasnym vynosm a ocekavanému sniZeni
sazeb hlavnich centralnich bank predstavuji atraktivni pomeér
rizika a vynosu. Nadale tedy strategicky preferujeme kvalitni
dluhopisy, jako jsou podnikové dluhopisy investi¢niho stupné
denominované v eurech a statni dluhopisy.

PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE
V EURECH — ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU
V soucasnosti maji nizsi spready, ale v jejich prospéch nadale

hovoii odolnost hospodarského cyklu a to, Ze investori nadale
hledaji prileZitosti k dosaZzeni vynosU.

PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM —
SNIiZENI VAHY V PORTFOLIU
Jejich spready, zejména u dluhopisd nizsi kvality, zatim plné

nekompenzuji riziko vyrazného zpomaleni ekonomiky. Tato tfida
aktiv je také relativné méné likvidni.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

Slabé makroekonomické vysledky, ochlazujici inflace a ocekavané
sniZeni sazeb Evropskou centralni bankou, ke kterému by
mohlo dojit do poloviny roku 2024, nas vedou k zachovani
konstruktivniho pohledu na tuto tiidu aktiv.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Podporeno ofekavanim poklesu inflace a uvoliovanim politiky
Fedu, k némuz by mélo dojit do poloviny roku 2024.

NEUTRALNI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V TVRDE MENE

Zajimavy carry potencidl, ale my se radégji zameérujeme
na ,kvalitni dluhopisy”. Nadale volime defenzivni a selektivni
strategii a vyhybame se zemim s vysokym zahrani¢nim dluhem
a schodkem bézného Gctu.

DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU V MiSTNI
MENE — ZVVSENI VAHY V PORTFOLIU

Atraktivni carry potencial. Klesajici inflace, zejména v Latinské
Americe, otevird prostor pro podstatné uvolnéni politiky
centralnich bank.

PENEZNI TRHY — SNIiZENI VAHY V PORTFOLIU

Zajimavé vynosy, ale vzhledem k ocekavani, Ze Fed a ECB by
do poloviny roku 2024 mohly zahgjit své cykly uvolfovani,
davame prednost investicim do tfid aktiv s pevngm vynosem,
jako jsou statni dluhopisy a podnikové dluhopisy investi¢niho
stupné denominované v eurech.

NEUTRALNI ALTERNATIVY

Nabizeji portfoliim pfileZitost zabranit korelaci, zatimco realna

aktiva té7i ze své role zajiSténi proti inflaci.

NEUTRALNI KOMODITY

Ceny ropy jsou tlaceny dold slabou poptavkou a tim, Ze mimo
zemé Opec+ doslo ke zlepSeni na strané nabidky v disledku
rozmachu tézby v Severni Americe. Kratkodobé je vsak zvysuje
geopolitické napéti na Blizkém vychodé.

NEUTRALNI ZLATO

Podporeno ocekavanim nizsich Grokovych sazeb a oslabenim
amerického dolaru.

MENY

Americky dolar by mél byt i ve druhém Cctvrtleti podporovan
silnym r0stem v USA a tim, Ze Fed trpélivé ¢ekd na vhodnou
prileZitost ke zméné své politiky. Oekavame vsak, Ze dolar
ve druhé poloviné roku oslabi, protoZe americkd ekonomika
pravdépodobné zpomali v disledku klesajicich Gspor domacnosti
a zpiisnéni podminek pro poskytovani Gverd.

17



Sloupky

Dialog mistnich investi¢nich reditelu s klienty

Odpovédi z Italie

CO DNES URCUJE CENU ROPY A PLYNU?

Vyvoj cen enerdetickych komodit ma zasadni vyznam pro budouci vyvoj inflace, coZ je klicova
velicina, kterou centralni banky sleduji, aby védély, kdy zahajit normalizaci Grokovych sazeb. Ackoli
deopoliticky kontext zGstava sloZity a v souvislosti s konfliktem na Blizkém vychodé hrozi eskalace,

zda se, Ze ceny hlavnich enerdetickych surovin ponékud prekvapivé nezahrnuji Zadnou rizikovou

T

cena zemniho plynu klesa. Podivejme se tedy, které dalSi sily ovliviuji tyto trhy.

Predevsim vime, Ze Hormuzsky priliv je branou Blizkého vychodu do Asie a Ze nejdfive priliv
Mandeb a poté Suezsky priplav jsou zakladnimi prichody spojujicimi Persky zaliv s Evropou. Dnes
je v ohroZeni predevsim tato posledni trasa, a to kvdli GtokGm jemenskych hitijskych povstalcd.
0d fijna loriského roku, tedy od vypuknuti boj0, vSak nebylo v oblasti zasazeno Zadné loZisko ani
infrastruktura pro vyrobu ¢i distribuci enerdetickych komodit. Ceny ropy a plynu tedy nebyly pfimo
ovlivnény. Vyssi naklady na pojisténi a prepravu nebo prodlouZeni cesty do Evropy pres mys Dobré
nadéje (priblizné o deset dni delsi plavba) by mohly mit ve skutecnosti dopad pouze na nasledné

faze zpracovani, pripadné na hotoveé vyrobky.

Pokud se podivame konkrétné na nabidku ropy, OPEC+ se sice snaZi omezit téZbu, aby podporil
ceny, ve skutecnosti vsak ke sniZzovani dochazi pouze dobrovolné. To, co bylo deklarovano ohledné
sniZeni tézby, dodrZuje pouze Saldska Arabie, zatimco napriklad Rusko podle dostupnych Gdajd
zachovava predchozi Groveri produkce.

Spojené staty, které jsou dlouhodobé nejvétSim svétovym producentem ropy, dosahly rekordni
Grovné tézby pres 13 miliond bareld denné. A to i pres mirny pokles poctu tézebnich zavodd,
protoZe naopak doslo k vjznamnému zvyseni produktivity stavajicich technologii.

Ceny ropy by mohlo tlacit nahoru nahlé zvyseni globalni poptavky. Nicméné vzhledem k tomu, Ze
Cina jako nejvétsi dovozce prochazi hordi fazi redlného hospodarského cyklu, domnivame se, 7e
neni diivod, aby se tento scénar v kratkodobém horizontu projevil.

Rozeberme si nyni vyvoj cen zemniho plynu, zejména v Evropé. Vezmeme-li jako referenci
amsterdamskou burzu a benchmark TTF (title transfer facility), ceny v poslednich mésicich
dokonce vykazuji klesajici tendenci.

Dlvody lze v zasadé hledat v mirné zime a historicky vysokych zasobach. RovnézZ je treba vzit
v Ovahu, Ze se opét zvysil podil enerdie z obnovitelnych zdrojl, zejména vétrnych a vodnich
elektraren. Pokud jde o objem spotreby zemniho plynu v roce 2023, velké evropské ekonomiky
vykazuji v prdmeéru pokles o 10 % oproti roku 2022 a aZ 0 20 % oproti roku 2021.

Stratedie Evropské unie zamérena na diverzifikaci zdroji dodavek s cilem sniZit zavislost na Rusku
byla navic G¢inna a v soucasné dobé je rusky plyn vyuZivan pouze z 10 %. V tomto smyslu byla
navazana doleZita partnerstvi s USA, Norskem, zemémi severni Afriky a Perského zalivu a podil
zkapalnéného zemniho plynu v porovnani s plynem pfepravovanym plynovodem se vyrazné zvysil.
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Tato kombinace, ktera je klicovym prvkem strategie reakce na rusky Gtok na Ukrajinu, by vsak
ve stfednédobém horizontu mohla vést k urcité cenové nestabilité. Na jedné strané stale prichazeji
dodavky z problematickych oblasti svéta, na druhou stranu se sniZil vyskyt velmi dlouhodobych
smluv s pfedem stanovenymi cenami, které jsou typické pro obchodovani s plynem dodavanym
plynovody. Napfiklad v soucasné dobé se USA podileji na dovozu zkapalnéného zemniho plynu
do Evropy z 50 %. Pokud by Asie mohla v disledku zmény podminek na strané poptavky nabidnout
vy83i ceny, americti vyrobci by sniZili dodavky do Evropy, coZ by zpUsobilo zvySeni cen a sniZeni
dostupnosti. Nezda se v3ak, Ze by se tento scénaf mohl v nadchazejicich mésicich naplnit.

Zavérem lze fict, Ze nevidime Zadné faktory, které by mohly v kratkodobém horizontu vyrazné
zmeénit dynamiku vyvoje cen téchto hlavnich enerdetickych surovin. Inflace se tak bude nadale
bliZit cildm centralnich bank, které pak podle ocekavani brzy pristoupi ke sniZzovani sazeb.

ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni reditel Italie, UniCredit SpA
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Odpovédi z Rakouska

HODNOTA NEBO RUST? SROVNANI INVESTICNICH PRISTUPU

V soucasném sloZitém ekonomickém prosttedi, které se vyznacuje geopolitickymi vyzvami a novymi
disruptivnimi technologiemi, si investofi kladou otazku, zda se maji pfi investovani do akcii zaméfit
spiSe na hodnotové nebo ristové akcie. Vétsinu akcii lze zafadit do téchto dvou katedorii a z toho
pak vyplyvaji rizné investi¢ni filozofie. Co presné se ale za témito pojmy skryva?

Rustové akcie

Diky nadprimeérnému tempu r0stu jsou tyto akcie oblibené zejména u investord, ktefi jsou
tolerantni k riziku a orientuji se na prijmy. Nejvyznamnéjsi priklady téchto akcii, napf. Apple
a Alphabet, pochazeji z technologického sektoru. Ristové akcie obvykle pfitahuji zvlastni pozornost
béhem hospodarského vzestupu. Spolecnosti jako Apple, Amazon nebo Tesla ¢asto vedou vizionarsti
a charismaticti podnikatelé jako Steve Jobs, Jeff Bezos nebo Elon Musk, jejichZ vize jsou casto
stfedem pozornosti médi.

Zisky jsou investovany predevsim do dalSiho rozsifovani podnikatelskych aktivit a dalSiho rdstu,
zatimco dividendy jsou investordm vyplaceny jen zfidka. Tyto spolec¢nosti mohou svymi inovacemi
zménit celd prdmyslova odvétvi, coZ obvykle znamena, Ze se ocekavaji prudce rostouci zisky.
Investice do rGstovych akcii je sazkou na budoucnost a klicovym znakem této tfidy aktiv je obvykle
relativné vysoky pomér ceny k zisku (P/E).

Hodnotové akcie

Hodnotové akcie jsou akcie podnikd s vysokou vnitfni hodnotou. V porovnani s ristovymi akciemi se
oCekava maly nardst budoucich penézZnich tokd, a tedy i hodnoty spolecnosti nebo ceny akcil. Tyto
akcie obvykle patfi do tradi¢nich sektord, jako jsou enerdetika nebo zakladni spotfebni zboZi, ale
lze je nalézt i v jinych oblastech, napfiklad v informacnich technologiich. Mezi znama jména patfi

Unilever, Exxon a Cisco.

Takové podniky maji obvykle pevny a osvédceny obchodni model s relativné stalym ziskem.
Vzhledem k dislednému uplatriovani tohoto modelu u nich méné dochazi k vykyvim hodnoty,
a proto se nékterym investordm zdaji ponékud nudné. K udrZeni podnikatelskych aktivit jsou
obvykle nutné nizsi investice do dlouhodobého majetku. V disledku nizsich kapitalovych poZzadavki
na budouci investice mohou byt zisky pravidelné vyplaceny investorim ve forme dividend. Na rozdil
od rdstovych akcil jsou tyto podniky obvykle stabilngjsi a méné dynamické. S ohledem na nizsi
oCekavany rlst jsou ,hodnotové” podniky ve srovnanis ,,rdstovymi“ akciemi vétsSinou ocenény nize.

Na druhou stranu je pravdépodobné, Ze bude vyplacen vysoky dividendovy vynos.

At uz investuji do ristovych nebo hodnotovych akcii, investofi chtéji dosahnout co nejvyssich ziskd pri
co nejnizsim riziku. Ktera stratedie je ta spravna, se analyzuje jiz mnoho let. PfestoZe jsou hodnotové
akcie spis konzervativni volbou, dosahuji dlouhodobé konzistentni vykonnosti. RUstové akcie ¢asto

presvédcily v kratkodobém horizontu, ale vZdy se najdou pripady zveli¢ovani a souvisejicich korekci.

Za vystizny povazuji nazor Warrena Buffetta, Ze ,Zadné hodnotové a rlstové akcie neexistuji“.

vvvvvv

podniky se slevou. Zakladnim predpokladem Gspésnych dlouhodobych investic do akcii je proto
podrobna a hloubkova pribézna analyza jednotlivych podnikd.

OLIVER PRINZ, spolureditel pro investice, UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG
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Odpovédi z Némecka

CO JE PRICINOU BOOMU JAPONSKYCH AKCIi?

vive

Dne 22. Gnora prekonal Nikkei 225, nejdileZitéjSi index japonského akciového trhu, po 34 letech
historické maximum dosaZené na konci prosince 1989. Index poprveé v historii uzavrel na hodnoté
vy83i neZ 39 000 bodu. Po silnych vysledcich v lofiském roce vzrostl index za prvni dva mésice roku
0 dalSich 17 %. TéZi nejen ze slabého japonského jenu, ktery zvysil zisky japonskych spole¢nosti
zamérenych na vyvoz, jez maji mezi tokijskymi akciemi velkou vahu, ale také ze skutecnosti, Ze
investori se zfejmé stale vice odvraceji od ¢inského trhu v disledku nedavného neuspokojivého

hospodarského vjvoje a geopolitického napéti mezi touto zemi a Zapadem.

OZiveni na japonském akciovém trhu je vSak také predevsim disledkem strukturalnich zmén
v samotném Japonsku: reformy byvalého premiéra Sinzda Abeho, opatfeni ke zlepeni spravy
a fizeni podniky, danové zvyhodnéné stratedie zpétného odkupu akcii a vyplaty dividend a pfima
podpora ze strany japonské centralni banky v podobé nakupd fond( obchodovanych na burze
podporuji mezinarodni konkurenceschopnost japonskych podnikd a ocenéni japonskych akcif.
Japonska ekonomika se po desetiletich, kdy se potykala s deflaci vedouci k nedostatku investic,
poklesu trZeb a sniZovani mezd, stabilizovala. Inflace v poslednich dvou letech znatelné vzrostla
(i kdyZ ne tak vyrazné jako v eurozéné nebo v USA). Podle nejnoveéjsi progndzy japonské centralni
banky se v3ak ocekava, Ze v letoSnim roce klesne zpét na 2,4 %.

v

Problémy by akciovému trhu mohla pfipadné zpUsobit potencialni bliZici se normalizace ménové
politiky. Japonska centralni banka je zatim jedinou vyznamnou centralni bankou, ktera stale drzi
svou kli¢ovou Grokovou sazbu v zapornych hodnotach. Pokud by jen kvOli rostoucim Grokovym
sazbam posiloval, mohlo by to mit nedativni dopad na japonské podniky zaméfené na vyvoz.
Nedavné Gdaje o slabsim neZ ocekavaném rdstu, které naznacuji, Ze inflace navzdory vyhlidkam
na vyssi mzdy brzdi domaci spotiebu, vsak poskytuji dobré argumenty zastancdm dlouhodobé
uvolnéné ménové politiky. Investofi by méli sledovat japonské akcie jako mozny (maly) doplnék
svych portfolii, protoZe jejich ocenéni se navzdory silné vykonnosti dosahované v poslednich
meésicich stale nezda byt vysoke.

PHILIP GISDAKIS, investicni reditel Némecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)
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S A S S IO AR 7,6 ......... 172 ......... _04 ......... —36 ......... —85 ........... 7 6 ......... 111 .......... 0,0

e S 6 ’0 ........... 8 4 ......... _41 ......... —31—187 ........... 6 0_131 e _1’4

R SV S 6 ’7 ........... 8 9 ......... _12 ......... _32_ 165 ........... 6 7 ......... _74 e _0,4

e 7’7 . 47 ........... g 2 ......... _47 ......... —98 ........... g 7 ......... _17 .......... 0,1
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 17 -193 89 28 211 17 146 22

Ty _11 ........ —186 ........... 25 ........... 88 .......... 2 67—11 .......... 1 73 ........... 2 0
e M R sy _32 ........ —164 ........... _3 .......... l 13 .......... 2 30_ 32 .......... l 38 ........... 1 4
g N Y A _39_79 ........... 41 ........... 38 .......... 2 58—39 .......... 2 1725
AN L A _45 . —89 ........... 18 ........... 43 .......... ; 63—45 .......... ; 92 ........... 3 5
S N AT e —66 ........... _5 .......... Lo B S 3 5
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate -31 20 -47 47 -22 -31 -30 -5

Master)

P S RS _101 .......... ; 54 ........ _207 ........... 46 ............. 6 ........ _101_92 e —8
FEU D i W -18 ............. 8 _33 ........... 62—15—18 ............. PR _15
Corporate AAA-A)

e s e e _59 ........... TR _120 .......... ; 67—89—59—65 ......... -46
Yield)

Libor (USD, 3 mésice) 43 -170 -71 52 442 43 299 -1

e N, 99_17 ........... —6 ............. 4 .......... 3 44 ........... 99425 ............ 3
Americky dolar (EUR-USD) 3,6 4,7 -8,2 -3,2 3,6 -2,6 -11

ARy e _4,1 ....................... —16 ......... _30 ........... 7 1 ......... _41 ......... _09 e _2’0
A S S, _3,347 ......... —88 ......... —18 ......... _33_153 .......... 3,5
ey 11,983 ......... _22 ......... 148 ......... 119 ......... 291 .......... 310
Komoditni index (GSCI, v USD) 18,5 29,0 —2,6 21,0 -11,5 18,5 59,4 5,5

e gty —6,3 . _125 ......... 415 ......... 458—271 ......... —63 ......... 225 e —1,8
. 18,9 ......... 297 . 08 ......... 223_114 ......... 189 ......... 674 .......... 5,2
" 0 ,6 . _310 ......... 500 ......... 875—354 ........... O 6 ......... 249 .......... 5,8

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych
papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypoCitavaji tak, aby odrazely vykonnost statnich dluhopisd s pevnou splatnosti. V kazdém piipadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu (vynosovou prileZitost)
syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi* realny federalni dluhopis v prislusném obdabi. Vyvoj ofekavaného vynosu do doby splatnosti je uveden za nasledujicich
podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou pfileZitost. Vynosové piileZitosti odrazeji to,
jak investori odliSné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vyssi vynosova prileZitost = vy hodnocent rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit,
a proto nezahrnuji naklady. V piipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 8. 3. 2024.
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Pravni upozornéni

Tato publikace spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank GmbH (dale souhrnné jen
»skupina UniCredit") je urCena Siroké verejnosti a je poskytovana zdarma pouze pro informacni GCely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje
investi¢ni doporucen ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde o Zadnou nabidku urcenou verejnosti ani o vyzvu
k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsaZzené v tomto dokumentu nejsou investicnim vyzkumem ani finanéni analyzou,
protoZe kromé toho, Ze obsahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu s poZadavky pravnich predpisd, které jsou
urceny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz obchodovani pied Sifenim investi¢niho vyzkumu.

Skupina UniCredit, v€etné viech spolecnosti z této skupiny a ostatnich spolecnosti ze skupiny UniCredit, mdZe mit zvlastni zgjem
ve vztahu k emitentdm, finanénim nastrojim nebo transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Viz https://www.unicreditresearch.eu/
index. php?id=disclaimer. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsaZené v této publikaci predstavuji nezavisly nazor skupiny UniCredit
a stejné jako veskeré informace v ni obsazené jsou uvadény v dobré vire na zakladé Gdajd dostupnych k datu zverejnéni, prevzatych ze
spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zvefejnéni zménit, pficem?Z skupina UniCredit za jejich
Uplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né zadnou odpovédnost. Zdjemci proto museji ucinit vlastni investi¢ni posouzeni zcela
samostatné a nezavisle, pricemz museji vychazet vyhradné z vlastnich Gvah o podminkach na trhu a z celkové dostupnych informaci,
a to v souladu se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci. Investice jsou spojeny s rizikem. Pfed jakoukoli transakci s finanénimi
nastroji si prosim prostudujte piislusné nabidkové dokumenty.

Je tfeba také poznamenat nasledujici:

1. Informace tykajici se vysledkl finan¢niho nastroje, indexu nebo investicni sluzby dosaZenych v minulosti nevypovidaji o budoucich
vysledcich.

2. U investi¢nich nastroji denominovanych v jiné méng, nez je ména investora, mdze hodnota investice silné kolisat v zavislosti
na zménach sménnych kurzi a mit nezadouci vliv na vynosnost investice.

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, mdZze po sniZeni ratingu vyrazné kolisat. V pripadé Gpadku emitenta m0Ze investor pfijit
0 veskery investovany kapital.

4. Investice s vysokou volatilitou mohou podléhat nahlym a vyraznym poklesim hodnoty a v okamZiku prodeje mohou generovat
znacné ztraty aZz do vySe celého investovaného kapitalu.

5. V pripadé mimoradnych udalosti mdze byt pro investora obtiZzné prodat nebo zpenéZit urCité investice nebo ziskat spolehlivé
informace o jejich hodnoté.

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni danovy reZim, je tfeba upozornit, Ze danovy reZim zavisi na individualni situaci zakaznika
a miZe se v budoucnu zménit.

7. Pokud se informace tykaji budoucich vysledkd, je tfeba upozornit, Ze nepfedstavuji spolehlivy ukazatel téchto vysledkd.

8. Diverzifikace nezarucuje zisk ani nechrani pred ztratami.

Skupina UniCredit v Zadném pripadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout
v dUsledku pouZiti tohoto dokumentu, vCetné Skod zpldsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi dsporami.

Obsah publikace, véetné Gdajl, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domeén, je vlastnictvim spolecnosti UniCredit
S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit Bank GmbH, pokud neni uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské
pravo a pravo primyslového vlastnictvi. Neposkytuje se Zadna licence ani pravo na uZivani, a proto neni dovoleno reprodukovat cely
tento obsah nebo jeho ¢ast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejiiovat a pouZivat ke komerénim Géeldm bez predchoziho pisemného
souhlasu skupiny UniCredit, s vyjimkou mozZnosti pofizovani kopii pouze pro osobni potrebu.

Informace a Gdaje obsaZzené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 8. bfezna 2024.
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