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Souhrnny prehled

Posledni samuraj

USA

Ocekava se, Ze v roce 2024 dojde k ,,mékkému pristani“ americké ekonomiky s celkovou mirou rdstu kolem 2 %. Silna
soukroma spotreba vedla v druhé poloviné loriského roku k 4% anualizovanému tempu rdstu. Tento trend vSak nebude
mit dlouhého trvani, protoZe nadmeérné Uspory soukromych domacnosti se vyCerpaji a pravdépodobné se zvysi pocet
nesplacenych spotrebitelskych Gvérd. Rist mezd z(stava nad 4 %, ale ocekava se, Ze poptavka po pracovni sile se zmirni.
Planovany nabor novych zameéstnancl klesl v malych podnicich na nejnizsi Groven od kvétna 2020 a ukazatele vypovidajici
0 Ubytku pracovnich mist se zvysily. Ocekava se, Ze fiskalni politika, ktera v loriském roce prispéla k rdstu HDP, bude mit
v letoSnim roce neutralni az negativni dopad. Americka centralni banka (Fed) si zachovala opatrny postoj s klicovou Grokovou
sazbou na 5,50 % a tempo sniZovani rozvahy ponechala beze zmény.
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EUROZONA

Potvrzujeme nasi mirné pozitivni progndzu rdstu eurozdny, ktera pro letosni rok pocita s ristem o 0,5 %. Trh prace je i pres
rok a pUl trvajici hospodarskou stagnaci stale odolny, zejména ve verejném sektoru a stavebnictvi. Mira nezameéstnanosti
z0stava na rekordné nizké Grovni a Gdaje o volnych pracovnich mistech naznacuji pomaly pokles. Zdravy trh prace pomaha
omezit rizika pro ekonomiku a umozriuje Evropské centralni bance (ECB) posoudit udrZitelnost poklesu inflace. O¢ekava se,
Ze cyklus uvolnovani ECB bude postupovat pomalu, pravdépodobné tempem 25 bazickych bodd za Ctrtleti az na 3,25 %
pro depozitni sazbu do konce roku 2024. Rizika tohoto scénare jsou vyvaZena. Na jedné strané by ECB mohla sniZit Grokové
sazby méné, nez se ocekavalo, pokud geopolitické napéti zplsobi narist cen energii, naruseni dodavatelského fetézce nebo
zavedeni rozsahlych cel. Naopak vyrazné zhor3eni situace na trhu prace bez hospodarského oZiveni by mohlo vést k posunu
smérem k holubi¢imu postoji.

CINA

Cinska ekonomika zaznamenala v bfeznu mirné oZiveni, pficem? sektor sluZeb vykazal zlep3eni. K dosaZeni vladniho cile
rOstu, ktery v letoSnim roce ¢inf priblizné 5 %, je vSak zapotrebi dalsi vladni podpory. Ekonomika se plné nezotavila, coz se
od roku 2022 projevuje Spatnou naladou spotrebiteld. Mira inflace se mirné zvysila, pravdépodobné v disledku poptavky
souvisejici s dovolenymi. Cinska lidova banka pfijala pouze mirnd ménovépoliticka opatfent, pficem? nejvétsi podporu
ziskala z emise dluhopist s Gcelovym urcéenim pro infrastrukturni Gcely. Pokud nedojde k vyraznému makroekonomickému
Soku, neocekavaji se Zadna rozsahla stimulacni opatfeni, pficemz vlada by méla pfejit na model rdstu vice orientovany na

spotrebu.

FINANCNIi TRHY

Pozitivni naladu investor( na finan¢nich trzich podporily solidni ekonomické Gdaje a vyhlidky na ,,mékké pristani“ v USA
a eurozoné. Indexy S&P 500 a Euro Stoxx 50 pokracovaly ve vzestupném trendu az do zacatku dubna, zatimco cenné papiry
Blizkém vychodé dostaly na nejvy3si Groven od fijna 2023. Ceny zlata rovnéZ vzrostly a dosahly novych maxim, a to diky
vysoké poptavce soukromych investord, region( s vysokou spotfebou zlata, jako je Cina a Indie, a centralnich bank. Rychly
rOst viak naznacuje vysokou miru spekulaci, coZ zvySuje riziko korekce. Kurz eura vGc¢i dolaru mirné oslabil v ddsledku
rostoucich vynosd v USA a diive ocekavaného sniZeni Grokovych sazeb.
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Rok 2024 prekvapivé odstartoval mimoradné dobrymi hospodarskymi vysledky v prvnim Ctrtleti.
Zatimco mnozi G¢astnici trhu ocekavali, Ze hospodarska aktivita, zejména v USA, po silném Ctvrtém
Ctvrtleti lonského roku vyrazné ochladne, americka ekonomika navzdory trvale vysokym Grokovym
sazbam a inflaci nevykazuje témér Zadné znamky oslabeni. To je nejzietelnéji vidét na Gdajich
z trhu prace, kde americka ekonomika v prvnim ctvrtleti vytvorila témér 830 000 pracovnich
mist. To je vic neZ prdmérnych 640 000 novych pracovnich mist vytvorenych ve tfetim a Ctvrtém
Ctvrtleti lonského roku a také vyrazné vice nez 600 000 pracovnich mist, ktera se ocekavala.

V USA byla v poslednich letech hlavnim inflacnim faktorem silna poptavka po pracovni sile a s ni
spojeny rist mzdovych nakladd. Mésicni inflace v USA v poslednich tydnech necekané zrychlila,
zatimco v eurozoné inflace v posledni dobé pokracovala v klesajicim trendu. Tento vyvoj spolu
se silnymi ekonomickymi Gdaji z USA vedl ke znatelnému narstu vynost americkych dluhopisd.
Divodem je skutecnost, Ze se postupné stale vic odsouva Gcastniky trhu oCekavané datum
predpokladaného prvniho snizeni Grokovych sazeb americkou centralni bankou Fed. Zatimco jesté
loni na podzim trh predpokladal, Ze k prvnimu snizeni Grokovych sazeb Fed by mohlo dojit jiz
v breznu 2024, od té doby se toto ocekavani posunulo na Cerven. Po nejnovéjsich Gdajich o inflaci
v USA v8ak terminové trhy nyni ofekavaji prvni sniZzeni sazeb az v zafi. Fed, ktery usiluje o brzky
navrat k 2% inflatnimu cili, bude pravdépodobné povzbuzovan ve svém vyckavacim postoji
a nebude citit tlak na (pfilis) rychlé sniZovani Grokovych sazeb. Japonska centralni banka se
mezitim zapsala do ekonomické historie: prvnim zvySenim Grokovych sazeb po 17 letech opustila
jako posledni z velkych centralnich bank politiku zapornych Grokovych sazeb (viz kapitola ,Pohled
zblizka").

vive

Skutecnost, Ze zafijové zasedani Fedu je v soucasnosti povaZovano za nejpravdépodobnéjsi termin
pro prvni sniZzeni sazeb, samoziejmé nezdstava bez nasledkd pro financni trhy. Vynosy americkych
statnich dluhopisl s del3i splatnosti v posledni dobé vyrazné vzrostly. Nyni se obchoduji na Grovni,
ktera byla naposledy zaznamenana v listopadu 2023. V disledku zvysenych vynos( v USA jsou
tydnech vyrazné posilil vici témér vsem ménam. Tento vyvoj doléha na rozvijejici se trhy, protoze
tamni vlady a podniky si stale ¢astéji pGjcuji v americkych dolarech a vysoké sazby v USA i silny
dolar prodraZuji obsluhu dluhu. Poté, co vyhlidky na obrat Grokovych sazeb, zejména v USA,
doprovazel v poslednich mésicich rist cen akcii po celém svété, rostouci vynosy v USA spolu se
zvySenymi geopolitickymi riziky v disledku krize na Blizkém vychodé v posledni dobé mély opét
nedativni dopad na akciové trhy.

Pfi hodnoceni situace je vsak tfeba mit na pameéti, Ze ddvodem tohoto vyvoje je silna americka
ekonomika, coZ je pro akcie v zasadé dobré, nebot silna ekonomika obecné znamena rostouci zisky
podnikyd. Pokud by se rdst vynos0 zastavil, méla by byt piizniva ekonomicka situace opét klicova.
PrestoZe situace v Evropé je ponékud odlisna (Evropska centralni banka pravdépodobné v lété
poprvé snizZi sazby), silnd poptavka z USA, které jsou motorem svétového rlstu, by méla mit na
Evropu pozitivni hospodarsky dopad. Z nejnovéjsich (dajU jsou patrné prvni znamky pozitivniho
trendu. Napriklad primyslova vyroba v Némecku v prvnich dvou mésicich roku prekvapive silné
rostla.

Pfesto neni prekvapenim, Ze akcioveé trhy si po silném zacatku roku davaji pauzu a zfejmé vstupuji

veve

trendu v podobé ristu nebo poklesu.



V' nadchazejicich meésicich se investofi zaméfi na U(daje, které pravdépodobné ovlivni
ménovépoliticka rozhodnuti hlavnich zapadnich centralnich bank (tj. na inflaci a inflacni faktory,
jako je vyvoj mezd a cen enerdii), a také na ekonomiku a vyvoj podnikovych zisk0.

Pokud jde o vykonnostni potencial evropskych akcii, je tfeba vzit v Gvahu jesté jeden dilezity
faktor: Tézké vahy v evropskych akciovych indexech maji spis nadnarodni nez vnitrostatni obchodni
profil. To znamena, Ze ponékud slabsi hospodaisky vyvoj v Evropé ve srovnani s USA nemusi nutné
znamenat, Ze potencial vynosd evropskych akcii je vyrazné nizsi nez u srovnatelnych americkych
akcil.

Pokud se podivame napfiklad na némecké akcie, konsenzus analytik( pro rok 2024 stale oCekava
spiSe mirny rist podnikovych ziskd o 4 %. V letech 2025 a 2026 by vSak podle konsenzualnich
odhadd mély rist v prdmeéru dvouciferngm tempem, tedy fadové stejnym tempem, které se
v tomtéZ obdobi ocekava u americkych podnikd. To je pozoruhodné, zejména s ohledem na
skutecnost, Ze ocekavani ohledné hospodarského ristu jsou zcela odliSna. V USA se v pristich dvou
letech ocekava 2% tempo rdstu, v Némecku v3ak jen zhruba polovicni. Pokud vSak v navaznosti
na silnou americkou ekonomiku dojde k ristu svétové ekonomiky, mély by z toho diky svému
mezinarodnimu obchodnimu profilu téZit i némecké podniky.

DUsledky pro investicni strategii ve vyvazeném portfoliu jsou jasné. Obé zakladni trfidy aktiv,
akcie i dluhopisy, nabizeji zajimavé potencialni vynosy. V této souvislosti se v soucasné dobé
nejevi jako vhodné vyrazné meénit nasi soucasnou alokaci investic. Pfi blizSim pohledu nabizeji
dluhopisy v americkych dolarech v soucasné dobé vysoké vynosy a skryvaji potencialni cenové
zisky v pfipadé, Ze vynosy prudce klesnou (i kdyZ je to nyni méné pravdépodobné). V Evropé
maji dluhopisy nizsi aktualni vynosy neZ v USA, ale mozny nardst cen v disledku potencialné
rychlejStho sniZovani Grokovych sazeb ze strany ECB by nemél byt ignorovan. Pokud v3ak Grokové
sazby zGstanou na vysoké drovni mnohem déle, neZ se ocekava, nebo dokonce opét vzrostou (coZ
v nasem zakladnim scénari v soucasné dobé nepredpokladame), nelze vyloucit rist vynosl, a tim
i pokles cen dluhopisd.

Mezitim se domnivame, Ze svétové akcie s vyvazenou vahou z0stavaji strategicky zajimaveé. Nelze
vyloucit pfipadné komplikace v pribéhu potencialniho volatilniho pohybu v uréitém rozmezi bez
jasného trendu v podobé ristu nebo poklesu. Investori se zalibou v riziku by to vSak mohli vnimat
jako prileZitost k selektivnim nakupdm. Pokud v3ak jde o pfipadny vyrazny pohyb vzhiru, zejména
v cyklickych segmentech, radi bychom v soucasné dobé jesté vidéli potvrzeni scénare mekkého
pristani. Pokud by se takovy scénar stal jasnéjSim, mohli by investofi se zalibou v riziku zvazit
prechod od dluhopisl na akcie s ristovym potencialem.

MANUELA D’ONOFRIO, raditelka oddéleni investicni strategie skupiny

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

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



Pohled zblizka

Historicky obratzJapon

zapornych UrokO\}\igh '

V poloviné brezna japonska centralni banka prekvapila trh a poprvé od roku 2007 zvysila Grokové
sazby, coZ vétsina Gcastnikd trhu ocekavala, ale nejdfive v dubnu. Stala se tak posledni vyznamnou
centralni bankou na svété, ktera otocila Grokové sazby smérem nahoru zvysenim své zakladni
Grokové sazby do cilového pasma 0 % az 0,1 % poté, co ji v roce 2016 sniZila na -0,1 % (viz graf 1).
Podle prezidenta japonské centralni banky Kazuo Uedy dosavadni opatfeni ,splnila svou Glohu®
pri dosahovani ,,dobrého cyklu rdstu mezd a cen”. Japonska centralni banka se zaroven rozhodla
ukoncit kontrolu vynosové kiivky poté, co nékolik let omezovala vynosy desetiletych statnich
dluhopist na 1 %. Zastaveny budou také nakupy akciovych fondd obchodovanych na burze (ETF)
a investice do nemovitosti prostfednictvim investicnich nastroj0, tzv. J-REITY, a v pribéhu pristiho
roku budou postupné omezovany nakupy kratkodobych dluhovych cennych papird a podnikovych
dluhopisd.

Jazycek na vahach ve prospéch tohoto rozhodnuti zfejmé vychylily nedavné mzdové dohody.
Vysledky predb&znych kol mzdovych jednant, tzv. jarni mzdové ofenzivy Sunté, vyrazné predcily
oCekavani. Odborové organizaci Rendo, kterd pozadovala od velkjch podnikd zvySeni mezd
0 5,8 %, se podafilo dosdhnout primérného zvyseni o 5,3 %, coz je nejvétsi skok za poslednich
33 let (viz graf 1). Jesté dilezZit&jsi vsak je, Ze zakladni mzda se zvysi o 3,7 %. Toto zvySeni by
bylo vyrazné vyssi nez mira inflace, kterou japonska centralni banka predpoklada na Grovni mirné
nad 2 %. Zda se vyssi redlné mzdy dockaji i zaméstnanci malych a stfednich podnikg, se teprve
uvidi. Mnoho uvedenych podnikd nema financni prostfedky na splnéni mzdovych pozadavkd
podobného rozsahu a zaméstnanci se smlouvou na ¢astecny Gvazek nemaji obecné dostatecnou
vyjednavaci silu. V prvnim kole mzdovych jednani oznamily malé a stfedni podniky, Ze budou svym
zaméstnancOm vyplacet o 4,4 % vice, coZ zahrnuje i zvySeni zakladni mzdy o 2,7 %.

DV Japonsku existuji dva druhy realitnich

investicnich fondd (REIT). Jednim je
verejny REIT, ktery je kétovan na bur-
ze, a druhy je soukromy REIT. Pojmem
LJ-REIT* se v Japonsku bézné rozumi
ten prvni z nich.



1. JAPONSKA CB ZVVSENIM UROKOVYCH SAZEB OHLASUJE NOVOU ERU MENOVE POLITIKY

NEJVYSSi ZVYSENT MEZD DOSAZENE V RAMCI SUNTO PRVNI ZVYSENI UROKOVYCH SAZEB JAPONSKOU CB PO
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Rozhodnuti o zvyseni Grokovych sazeb nebylo jednomyslné. Dva z deviti hlasujicich ¢len vyboru
centralni banky chtéli ponechat zakladni Grokovou sazbu beze zmény. KaZzdopadné i pres zvyseni
sazeb bylo sdéleni vysilané japonskou centralni bankou spiSe holubi¢i®. Centralni banka prozatim
hodla zachovat v podstaté vstficné podminky ménové politiky: Oznamila, Ze bude pokracovat
v nakupech statnich dluhopisd v celkovém objemu zhruba 6 biliond JPY (priblizné 36 miliard
EUR) za mésic a upravovat je v zavislosti na ekonomickém vyvoji. 0d zavedeni politiky zapornych
Grokovych sazeb a kontroly vynosové kiivky v roce 2016 japonska centralni banka postupné
rozSifovala své portfolio statnich dluhopisd a nyni drzi pfiblizné polovinu v3ech japonskych
statnich dluhopisd. Prozatim také nebude agresivné rozprodavat velké podily drzené v ETF, které
v poslednich letech masivné skupovala.

SERIE DALSICH RYCHLYCH ZVYSENI UROKOVYCH SAZEB ZE STRANY
JAPONSKE CB SE ZDA BYT NEPRAVDEPODOBNA

Po 25 letech boje proti deflaci zahajila japonska centralni banka novou éru ménové politiky. Japonska
ekonomika vsak neroste tak dynamicky, jak se doufalo. Teprve se uvidi, zda se obnovil ,,cyklus
priznivého vyvoje* mezi mzdami, cenami a rdstem, jak naznacil Ueda. To plati zejména v pfipadg,
Ze vyrobni aktivita a spotieba zUstanou slabé. Po vyrazném lednovém propadu o 6,3 % poklesly
v Unoru soukromé vydaje domacnosti o 2,7 % (po ocisténi o dalsi prestupny den). Prudky narlst
spotieby je ve skutecnosti nepravdépodobny, a to navzdory vysledkim predbéznych kol jednani
o mzdach Sunté a nedavnym necekand dobrym maloobchodnim trzbam. Série daldich rychlych
zvySeni Grokovych sazeb ze strany japonské centralni banky se proto zda byt nepravdépodabna.

Zda se, Ze svétové financni trhy prijaly krok japonské centralni banky pozitivné. Opatfeni pfijaté
centralni bankou, jehoZ nacasovani bylo pro mnohé prekvapenim, nevedlo ke zpomaleni ristu
Sirstho japonského akciového trhu a index Nikkei-225 dosahl na konci bfezna nového rekordniho
maxima (viz graf 2), neZ v posledni dob& mirné poklesl. Pro zahrani¢ni investory je nepfiznivé, ze
pokracujici uvolnéna ménova politika zfejmé nadale negativné dopada na japonsky jen. Navzdory
ukonceni politiky zdpornych Grokovych sazeb ze strany japonské centralni banky jen v posledni
dobé dale oslaboval a v breznu klesl na nejnizsi Groven od roku 2008 (kurz vdci euru, viz dgraf 2).
Ministr financi Shunichi Suzuki se proto nedavno citil nucen upozornit, Ze pfi dalSim oslabovani
jenu mohou Grady zakrocit. V kratkodobém a stfednédobém horizontu bude budouci vyvoj jenu
a vynosl japonskych statnich dluhopisd pravdépodobné zaviset predevsim na tom, jak se bude
vyvijet americka ekonomika a ktery kurz ménové politiky zvoli Fed. Fed i ECB se pripravuji na prvni
sniZeni sazeb v letoSnim roce (viz ¢ast Makroekonomicka situace a trhy).

4 Holubici je oznaCeni pro ménovépo-
liticky postoj, ktery se vice zaméruje
na stimulaci hospodarského rdstu nez
na kontrolu inflace. Opakem je jestrabi
postoj.



2. ZATIMCO NIKKEI-225 V PRVNIM CTVRTLETI NADALE ROSTE, JEN ZUSTAVA POD TLAKEM

VYKON INDEXU NIKKEI-225 (INDEXOVE BODY) VYVOJ SMENNYCH KURZU
Nikkei-225 S&P 500 (RS) EUR-USD @ EUR-YEN (RS)

45,000 9,000 1,7 170
40,000 8,000 1,6 160
35,000 7,000 1,5 150
30,000 6,000 1,4 140
25,000 5,000 1,3 130
20,000 4,000 1,2 120
15,000 3,000 1,1 110
10,000 2,000 1 100

5,000 1,000 0,9 90

0 0 0,8 80

4/2019  4/2020 4/2021  4/2022  4/2023  4/2024 4/2019 4/2020 4/2021 4/2022 4/2023 4/2024

Poznamka: Nikkei-225 je cenové vazeny prdmér 225 nejlépe hodnocenych japonskych podnikd (zdroj: Bloomberd). Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace
a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. PFi investovani do cennych papir0 vznikaji
naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Pofizovaci naklady vynaloZené pfi investovani
do mén se nezohlednuji.

Zdroj: Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Sledované obdobr: 12. 4. 2009 — 12. 4. 2024

PrestoZe se zda, Ze byl dan signal k ukonceni extrémné uvolnéné ménové politiky v Japonsku,
meénova politika pravdépodobné prozatim zdstane uvolnéna, pokud centralni banka neuvidi riziko
vyrazného tlaku na rdst zakladni inflace. Vzhledem ke slabému jenu, ktery zdraZuje dovoz do
Japonska, a tim zvySuje naklady, by mohla byt centralni banka nucena jednat pozdéji v prdbéhu
roku. Nedavno to naznacil 5éf centralni banky Ueda, ktery varoval, Ze velkorysé zvyseni cel by
mohlo ,od léta do podzimu® podpofit inflaci. Podle Uedy je v3ak centralni banka pfipravena
reagovat na to svou ménovou politikou: ,Pokud existuje riziko, Ze by mzdy a inflace mohly rist

vic, neZ se ocekava, a posunout trendovou inflaci® nad 2 %, pak bychom mozna museli zvaZit 3Podle Uedy je trendova inflace méfit-
zménu ménoveé politiky.“ Urokové sazby viak pravdépodobné zlstanou prozatim pod Grovni inflace kern vyvoje inflace, které nezohlediiuje
a realna drokova sazba z0stane zaporna i pres zpomalujici inflaci. Pozornost se nyni soustiedi na vlivy jednorazovych faktord.

nadchazejici vyhled japonské centralni banky na konci dubna. Tento vyhled by mél napovédeét,
jakou cestou by se banka mohla vydat pfi normalizaci své politiky.

Skutecnost, Ze japonska centralni banka dokazala ukoncit roky trvajici requlaci vynosoveé kfivky, aniZ
by rozrusila trhy, by méla primét centralni bankére a ekonomy po celém svétgé, aby zpozornéli. Jiz
zhruba deset let je mantrou, Ze nekonvenéni ménovépoliticka opatreni, zejména requlace vynosové
kiivky, ale také rozsahlé nakupy dluhopist centralnimi bankami (tzv. kvantitativni uvoliovani),
v sobé skryvaji velka rizika, ktera se mohou projevit pfi ukonceni nebo omezeni takovych opatieni.
Tato obava se zda byt neopodstatnéna. Zaprvé, nejednalo se pouze o ukonceni kvantitativniho
uvolnovani. Centralni banky naopak zacaly postupné snizovat objem drZenych dluhopisd (zatim
sice jen v malé mife). Zadruhé se zda, Ze konec requlace vynosové kiivky v Japonsku probiha také
bez naruseni trhu, i kdyZ konecny soud v tomto ohledu se zda byt predcasny.



Makroekonomicka sifbace a trhy

Ménova politika centralnf banky se bllil bo zvralnitAu'-_ ™

UKAZALA SE SiLA AMERICKE EKONOMIKY A FED ZACHOVAVA VYHLED
UROKOVYCH SAZEB PRO ROK 2024

vive

Podle nejnovéjsich ekonomickych Gdaji nadale ocekavame ,mékké pristani“¥ americké ekonomiky
v roce 2024 s celkovym tempem hospodarského ristu kolem 2 %. Ve druhé poloviné lofiského
roku rostla americka ekonomika meziro¢nim tempem 4 %, coz je predevsim v disledku soukromé
spotfeby dvakrat rychlejsi tempo nez jeji trendovy rlst. Tento vyvoj vsak nebude mit dlouhého
trvani, protoZze nadmérné Gspory domacnosti se budou nadale vylerpavat a pravdépodobné
se zvysi poCet nesplacenych spotiebitelskych Gvérd. RUst mezd sice zOstava vytrvale nad 4 %,
ale poptavka po pracovni sile by se méla zmirfiovat. Planovany nabor novych zaméstnancl
klesl v malych podnicich za posledni tfi mésice na nejnizsi Groven od kvétna 2020 a ukazatele
vypovidajici o Gbytku pracovnich mist se zvysily. Fiskalni politika, kterd v lofiském roce pfispéla
k rdstu HDP pozitivné, bude mit v letoSnim roce pravdépodobné rovnéZ neutralni az negativni
dopad. Proces dezinflace se ve Spojenych statech posledni dobou zda byt tvrdym ofiskem, nebot
celkova mira inflace v bfeznu mirné vzrostla na 3,5 % (z Gnorovych 3,2 %) a jadrova mira inflace
stagnovala na Grovni 3,8 %. Pfesto ocekavame, Ze celkova mira inflace do konce roku 2024 klesne

na Groven mirné nad 2 %, zatimco jadrova inflace bude nasledovat o ¢tvrt roku pozdéji (viz graf 3).

Americky Federalni rezervni systém (Fed) na svém breznovém zasedani ponechal hlavni Grokovou
sazbu beze zmeény na Grovni 5,50 % (horni hranice cilového rozpéti) a zachoval tempo sniZovani

vave

ospravedlnuji pokracujici opatrny postoj Fedu, a zopakoval, Ze ke sniZeni sazeb je zapotrebi vice
Gdaj0. Zaroven v3ak uvedl, Ze vyssi inflace v lednu a Gnoru nezménila zakladni hodnoceni vyhledu
inflace ze strany Fedu a Ze sniZeni sazeb bude pravdépodobné vhodné ,nékdy“ v tomto roce. Fed
navic v letoSnim roce vyrazné revidoval prognozu ristu a mirné zvysil prognozu jadrové inflace.
V souladu s tim se ,bodovy graf“> prognoz Grokovych sazeb mirné posunul smérem nahoru,
ale medianova hodnota dgrafu stale ukazuje na sniZeni sazeb o 75 bazickych bod( v letoSnim
roce (coZ odpovida tfem snizenim sazeb), k cemuz se trhy do znacné miry priklonily (viz graf 3).
Nakonec Powell uvedl, Ze Fed pravdépodobné ,pomeérné brzy“ zpomali tempo sniZovani bilan¢ni
sumy centralni banky. Nadale se domnivame, Ze Fed zacCne sniZovat sazby v lété, a na pristim
kvétnovém zasedani o¢ekavame oznameni o zpomaleni tempa sniZovani bilancni sumy, které by

mélo zacit v cervnu letosniho roku.

9V ekonomii se ,mékkym pristanim*
obvykle rozumi cyklicky hospodarsky
pokles, ktery nevede k recesi.

® Takzvany ,bodovy draf‘ je grafickym
znazornénim jednotlivych prognédz Gro-
kowych sazeb 18 ¢lend Federalniho vy-
boru pro volny trh (FOMC).



3. POKLES AMERICKE INFLACE SE ZDA BYT TVRDYM ORISKEM, TRHY SLEDUJI VYHLED SAZEB FED

INFLACE V USA AMERICKA ZAKLADNI CILOVA SAZBA A OCEKAVANI TRHU

Index spotiebitelskych cen v USA (celkovy) Cilova sazba Fed
Index spotiebitelskych cen v USA (jadrovy)

Fed Fund Futures (aktualni)

@ Fed Fund Futures (od zasedani FOMC 24. bfezna)
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-2 0,0 %
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Zdroj: BLS, Bloomberd, Fed, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

EKONOMIKA V EUROZONE OZIVUJE, ECB NAZNACUJE KONEC RESTRIKTIVNI
MENOVE POLITIKY

Na zakladé nejnoveéjsich zverejnénych ekonomickych ukazateld potvrzujeme nasi prognozu rdstu
eurozony, ktera pro letosni rok predpoklada mirné kladny rdst ve vysi priblizné 0,5 %. Indexy
nakupnich manaZer( za brezen nyni jasngéji naznacuji, Ze ekonomika dosahla svého dna a méla
by se postupné zotavovat. Pres rok a p0l trvajici hospodarskou stagnaci z(stava trh prace odolny
diky prijimani novych zameéstnancd, zejména ve verejném sektoru a stavebnictvi, kde byla
zameéstnanost v pomeéru k hospodarské aktivité obzvlasté vysoka (na rozdil od trhu sluZeb). Ackoli
se zda, Ze r0st zameéstnanosti zpomaluje, mira nezameéstnanosti z(stava na rekordné nizké Grovni
(viz graf 4) a Gdaje o volnych pracovnich mistech ukazuji na pomalé uvolfiovani na trhu prace.
Zdravy trh prace hraje klicovou roli pfi omezovani rizik pro ekonomiku a dava Evropské centralni
bance ¢as na posouzeni udrZitelnosti poklesu inflace. Obavy ze silnych mzdovych tlakd a vysokych
jednotkovych nakladl prace se vsak zdaji byt prehnané.

Na dubnovém zasedani ECB ponechala svou ménovou politiku beze zmény, ale pfipravila si pddu
pro sniZeni Grokovych sazeb na Cervnovém zasedani, kdy budou k dispozici také nové prognézy rdstu
a inflace. Centralni banka nechtéla vysilat Zzadné signaly o vyvoji Grokovych sazeb po datu prvniho
sniZeni sazeb. Vzhledem k nejistoté ohledné tempa dezinflace v sektoru sluZeb, geopolitickému
prostfedi a nastaveni ménové politiky Fed vsak nadale predpokladame, Ze cyklus uvolihovani
meénové politiky Evropské centralni banky bude postupovat pomalu, pravdépodobné tempem 25
bazickych bodl za Ctvrtleti aZz na 3,25 % u depozitni sazby do konce roku 2024. K tomuto scénafi
v podstaté sméruje také trh (viz graf 4). Rizika ohroZujici nas scénar povazujeme za vyvazena. Na
jedné strané by ECB mohla sniZit Grokové sazby méné vyrazné, nez ocekavame, pokud by eskalace
geopolitického napéti vedla k prudkému narstu cen enerdii, naruseni dodavatelského fetézce
nebo zavedeni rozsahlych cel. Na druhou stranu vyrazné zhorSeni situace na trhu prace pfi absenci
oziveni ekonomické aktivity by bylo zfejmym podnétem pro holubici® zménu kurzu. ECB dala
rovnéZ jasné najevo, ze jeji ménova politika je nezavisla na ménové politice Fedu. Zaprvé proto,
Ze inflace v USA se lisT od inflace v eurozdng, zadruhé sménny kurz neni jedingm kanalem, ktery
je tfeba sledovat. Rozsah, ve kterém mize vyvoj Grokovych sazeb Fed ovlivnit ménovou politiku
v eurozong, zavisi také na Sirsich finanénich podminkach. Pokud by se napfiklad ocekavani trhu
ohledné sniZeni sazeb Fedu dale sniZila, mohlo by to oslabit sménny kurz eura vici dolaru a vést
k uvolnéni finanénich podminek. VV soucasné dobé je obtizné predem fici, jak se financni podminky
nakonec zachovaji a zda to povede ke slab3imu cyklu sniZovani Grokovych sazeb ze strany ECB.

1/2024

oznacuje podpdrny

postoj centralni banky, jehoZ cilem je
udrZovat nizké Grokové sazby a pod-

porit hospodéarsky rist.
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4. TRH PRACE V EUROZONE JE V DOBRE KONDICI, ECB 0ZNAMILA PRVNIi ZVYSENT UROKOVYCH SAZEB V CERVNU

TRH PRACE V EUROZONE ZAKLADNI UROKOVA SAZBA V EUROZONE
Mira nezaméstnanosti, eurozéna A OCEKAVANITRHU
Pomér volnych pracovnich mist k celkovému poctu pracovnich Depozitni sazba ECB OIS ESTR (aktualni)
mist, eurozona (RS) @ OIS ESTR (od zasedani ECB 24. brezna)
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8 1,0
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Poznamka: OIS ESTR: Kratkodoba sazba pro jednodenni indexové swapy v eurech.
Zdroj: Eurostat, Bloomberd, ECB, oddéleni investicni strategie skupiny UniCredit

CINA: MIRNE OZIVENT POKRACUJE, ALE STIMULACNI OPATRENI ZUSTAVAJI NA
NiZKE UROVNI

Prediktivni ukazatele v breznu nadale naznacuji mirné oZiveni ¢inské ekonomiky, pricemz se
zlepSuji zejména indexy nakupnich manaZerd v sektoru sluzeb. To znamena, Ze hospodarské
oZiveni pokracuje i po skonceni mimoradného dopadu ¢inského nového roku, coZ povazujeme za
pozitivni pro dal3i hospodarsky vyvoj. Nicméné i nadale predpokladame, Ze k naplnéni cile ¢inské
vlady dosahnout v letoSnim roce rdstu kolem 5 % bude zapotrebi dalSi viadni podpory. Skutecnost,
Ze se ekonomika dosud skutecné nezotavila, se odraZi i v pretrvavajici Spatné naladé cinskych
spotrebiteld (viz graf 5). Ta se v roce 2022 vyrazné propadla, protoZe viny uzavirek v disledku
pandemie koronaviru (v souladu se strategii nulového covidu) a obavy o trh s nemovitostmi citelné
otfasly ddvérou spotiebiteld. Od té doby se nalada trvale nezlepsila. V oblasti inflace byl nedavno
zaznamenan mirny nardst miry inflace poté, co v Gnoru meziro¢né vzrostla o mirnych 0,7 %.
Tento nar0st vSak pravdépodobné do znacné miry souvisi s poptavkou kolem ¢inského nového roku
a souvisejicimi svatky. Donedavna v Cin neexistovaly 7adné vyrazné inflacni tlaky, naopak od fijna
lonského roku byla ekonomika charakterizovana nékolikameésicni deflaci.

Pokud jde o ménovou politiku, viada doposud prijala pouze mirna podplirna opatfeni. Cinska lidova
banka napriklad nepfijala Zadna vyznamna stimulacni opatfeni a pouze mirné upravila Grokové
sazby r0znych Gvérovych nastroji (viz graf 5). Na fiskalni strané bude vétSina vladni podpory
pravdépodobné pochazet z emise Gcelové vazanych dluhopist na infrastrukturni Géely. Zatim se
neocekavaji Zadna komplexni stimulacni opatieni, pokud nedojde k velkému makroekonomickému
Soku, zatimco se vlada snazi prejit na model rlstu zaméfeny vic na spotfebu a omezit trh
S nemovitostmi.
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5. SPOTREBITELSKA NALADA V CINE ZUSTAVA NiZKA, MENOVA POLITIKA SE VYRAZNEJI NEUVOLNUJE
DUVERA SPOTREBITELU V CINE POSKYTOVANI UVERU Vv CINE

Ocekavani Aktualni Groven spokojenosti Ovérova sazba v Ciné roéni

Sazba hypoték v Ciné <5 let

@ Uvérova sazba v Ciné 5 let

@ Sazba hypoték v Ciné >5 let
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Zdroj: Cinsky statisticky Gfad, Cinska lidova banka, Bloomberg, investi¢ni strategie skupiny UniCredit

POZITIVNI NALADA NA FINANCNICH TRZICH, ALE S MIRNYMI KOMPLIKACEMI

Pozitivni naladu investor( v poslednich tydnech zajistily také solidni ekonomické Gdaje, nebot
se stale Castéji objevovaly znamky ,,mékkého pristani* ekonomiky nejen v USA, ale i v eurozoné.
V tomto kontextu index S&P 500 v poslednich tydnech pokracoval v ristovém trendu, ktery
zapoCal na zacatku roku, i kdyz dynamika v posledni dobé stale vic zpomalovala, nebot ji
nedativné ovlivnila vyhlidka na pozdgjsi snizeni Grokovych sazeb ze strany Fed. Index Euro Stoxx
50 tento trend nasledoval. Zatimco akciovi investofi se mohli tésit z dobrych ekonomickych Gdaju,
pro investory do pevné Grocenych cennych papird nastaly t8737 ¢asy. Udaje o stabilngjsi inflaci
v USA, silnd ekonomika a vyhlidka na sniZeni Grokovych sazeb ze strany Fed jesté v tomto roce
vedly k rlstu vynosd americkych dluhopisd. Vynosy desetiletych americkych statnich dluhopis®
vzrostly od zacatku brezna do poloviny dubna o dobrych 35 bazickych bodl. Vynosy desetiletych
némeckych statnich dluhopisd se tomuto trendu zcela nevyhnuly, ale vzrostly pouze o necelych

5 bazickych bodd (k 12. dubnu, viz tabulka).

Cena ropy na komoditnich trzich v poslednich tydnech pokracovala v rlstovém trendu, pficemz
hlavnimi faktory tohoto vyvoje byly pokracujici nedostatek nabidky ze strany zemi OPEC
a geopolitické napéti na Blizkém vychodg. Cena ropy obcas dosahla 92 USD za barel, coZ je nejvyssi
Groven od fijna 2023. Cena zlata v poslednich tydnech také nadale rostla a dosahla novych
maxim. Na svém vrcholu stal drahy kov necelych 2400 USD za trojskou unci. Domnivame se, Ze
hlavnimi faktory vedoucimi k nedavnému vzestupnému trendu jsou pokracujici vysoka poptavka
soukromych investor( (spravcO aktiv a zajiStovacich fondd) v disledku zvysené deopolitické
nejistoty, pokracujici poptavka po fyzickém zlaté z regiond s vysokou spotiebou drahych kov, jako
jsou €na a Indie, a poptavka centralnich bank souvisejici s diverzifikacT jejich rezerv. Podle nadeho
nazoru vsak rychly rist v poslednich tydnech naznacuje také vysokou miru spekulaci na trhu, coZ
zvySuje riziko korekce. Kurz eura vici americkému dolaru ve sledovaném obdobi mirné oslabil, coZ
bylo zplsobeno zejména rdstem vynost v USA a odhadem brzkého sniZeni Grokovych sazeb v USA.

1/2023 1/2024
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Alokace aktiv.— sprava naseho
portfolia

Mirné se zlepSujici vyhhdkyw klesajici inflace plﬁi.l' nasi
globalni alokaci aktiv 73 '|t

Investi¢ni pohled
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Podporuji je wyhlidky na odolny r0st a vstficngjsi politiku
centralnich bank.

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Ekonomika stagnuje, ale objevuji se naznaky zlepSeni. Trh prace
zOstava stabilni a klesajici inflace zvysi realny prijem. ECB je
na cesté k tomu, Ze v ¢ervnu zahaji uvoliovani sazeb. Evropské
akcie nabizeji dobré prilezitosti investordm, ktefi se zaméruji na
hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

Rist HDP se pohybuje nad Grovni trendu, ale pretrvavajici inflace
zvySuje nejistotu ohledné nacasovani a rozsahu cyklu uvolfiovani
Fedu. Ocenéni je vysoké a koncentrace akcii podnikd s mimoradné
vysokou kapitalizaci je v indexu S&P 500 extrémni.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

V Asii zOstdvame obezretni, pokud jde o ¢inské akcie, nicméné
levné ocenéni miZe diky fiskadlnim a ménovym zachrannym
balickdm umoZnit dosdhnout v omezené mife odpovidajiciho
plnéni. V Latinské Americe mdZe jestrabi Fed omezit rozsah
brazilského cyklu uvolfovani. V disledku napéti na Blizkém
vychodé se zvySuje deopolitické riziko. Celkové jsou ceny akcii
rozvijejicich se trhd nizké. Ddrazné se doporucuje selektivita pfi
vybéru zemi a sektord v rozvijejicich se zemich.

PACIFICKE AKCIE — ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU

Rst mezd je pozitivnim faktorem pro Japonsko, které se dostava
z dlouhé faze deflace. Kromé toho rlst zisk( podnik( a reforma
tokijské burzy podporuji intenzivni aktivity v oblasti zpétného
odkupu akcii. Japonska centralni banka ukoncila éru zapornych
sazeb a upustila od politiky regulace vynosové kiivky. Tyto kroky
viak byly pfijaty pozitivng, nebot guvernér centralni banky Ueda
zdOraznil, Ze japonska centralni banka hodld postupovat na
zakladé obdrzenych (dajl a s dalsi normalizaci ménové politiky
nespécha. Navzdory nedavnym vysledkiim neni cena akcii vysoka.

GLOBALNI DLUHOPISY — ZVYSENI VAHY
V PORTFOLIU

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

PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE
V EURECH - ZVYSENIi VAHY V PORTFOLIU

svyve

V soucasnosti maji nizsi spready, ale v jejich prospéch nadale
hovori odolnost hospodarského cyklu a to, Ze investofi nadale
hledaji pfileZitosti k dosazeni vynos0.

PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM —
SNIiZENI VAHY V PORTFOLIU

Jejich spready, zejména u dluhopist nizsi kvality, zatim plné
nekompenzuji riziko vyrazného zpomaleni ekonomiky. Tato tfida
aktiv je také relativné méné likvidni.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

Podporuje je klesajici inflace a to, Ze ECB je na dobré cesté zacit
v €ervnu s uvoliovanim sazeb.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Pretrvavajici americkd inflace zvySuje riziko zpoZzdéni nebo
omezeni rozsahu cyklu uvolfovani Fedu.

NEUTRALNI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V TVRDE MENE

Zajimavy carry potencial, ale my se radéji zamérujeme na ,kvalitni
dluhopisy“. Nadale volime defenzivni a selektivni strategii.

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

Klesajici inflace, zejména v Latinské Americe, a atraktivni carry.
V' kratkodobém horizontu by je vSak mohl ovlivnit vice jestrabi
Fed, respektive silnéjsi americky dolar.

PENEZNI TRHY — SNIiZENI VAHY V PORTFOLIU

Zajimavé vynosy, ale vzhledem k ocekavani, Ze Fed a ECB
pristoupi ke sniZovani sazeb, ddvame prednost investicim do tfid
aktiv s pevnym vynosem, jako jsou statni dluhopisy a podnikové
dluhopisy investi¢niho stupné denominované v eurech.

NEUTRALNI ALTERNATIVY

Nabizeji portfoliim pfilezitost zabranit korelaci, zatimco realna
aktiva téZi ze sveé role zajisténi proti inflaci.

NEUTRALNI KOMODITY

Nizké zasoby ropy, snizeni produkce OPEC+, deopolitické napéti
a vyssi hospodarsky rist obratily trend vyvoje cen ropy. IEA nyni
odhaduje, Ze zvySena poptavka tlaci svétové trhy s ropou do
mirného deficitu nabidky. Kromé toho oZiveni ve zpracovatelském
prOmyslu vysvétluje rOst cen prdmyslovych kovd s vyjimkou
Zelezné rudy.

NEUTRALNI ZLATO

Zlato t&7 ze zvygenych nakupl centralnich bank, zejména Cinské
lidové banky po zmrazeni devizovych rezerv ruské centralni
banky z rozhodnuti USA a EU, a také z ocekavani nizsich sazeb
a geopolitické nejistoty.

MENY

Americky dolar by mél byt i ve druhém Ccturtleti podporovan
silngm ristem v USA a tim, Ze Fed vzhledem k pretrvavajici inflaci
trpélivé ceka na vhodnou prileZitost ke zméne své politiky.
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Jak investovat

Investicni napady v

KAPITALOVE INVESTICE
NAS NAPAD: SVETOVE BANKY

Neni Zadnym tajemstvim, Ze miliardar Warren Buffett miluje akcie bank a vlastni je jiz nékolik
desetileti. Banky spliuji mnoho z ,Buffettovych nezbytnych pozadavkd“: slouZi dilezitym
spolecenskym potifebam, jejich zakladni obchodni model je relativné jednoduchy na pochopeni,
a prestoZe se kvalita aktiv a struktura mnoha bank od financni krize v roce 2008 vyrazné zlepsila,
sektor se stale obchoduje za vyhodnou cenu.

Tento treti bod by dnes nemohl byt presné;jsi: v jednoletém forwardovém vyjadreni pomeéru ceny
k zisku (P/E) se sektor obchoduje na 9,4nasobku, coz je 47% diskont vici trhu, zatimco v poslednich
25 letech, mimo stresova obdobi, byl diskont 15 az 30 %. Evropské banky jsou jesté levngjsi
nez prdmeér, obchoduji se na 7,5nasobku P/E, coZ je priblizné 35% diskont oproti americkym
bankam. DalSim klicovym ukazatelem, ktery je tfeba pfi hodnoceni potencialu bank sledovat, je
vyvoj poméru ceny a Gcetni hodnoty (P/B) ve vztahu k rentabilité vlastniho kapitalu (ROE), nebot
mezi nimi existuje stfednédoba korelace. V idedlnim pripadé se ukazatele ROE a P/B pohybuji
spolecné: pokud banka dosahuje vyssi rentability viastniho kapitalu, investofi jsou pravdépodobné
ochotni zaplatit vy3si cenu v poméru k G¢etni hodnoté, coZ vede k vy38imu poméru P/B. U bank
v EU konsenzualni odhady v soucasnosti oCekavaji, Ze prOmérna rentabilita vlastniho kapitalu
do konce roku 2024 dosdhne 11,2 %, a pfi sou¢asném poméru P/B na Grovni 0,86nasobku
existuje konstruktivni pohled na jejich potencial pfibliZit se v letoSnim roce ocenéni P/B na Grovni

1,0nasobku.

V prostiedi pozitivnich Grokovych sazeb, kdy jsou banky kapitalizovany lépe neZ kdykoli predtim,
tato nenaroc¢na ocenéni podle naseho nazoru celkové nabizeji zajimavy potencial k opétovnému
zhodnoceni.

Po prekonani pandemie prijaly centralni banky adresivni opatfeni ke zkroceni inflace, zejména
rychlé zvyseni Grokovych sazeb Fedu o 525 bazickych bod( béhem dvou let, coZ byl nejrychlejsi
cyklus zprisfovani sazeb za poslednich nékolik desetileti. Vedlo to ke zvySeni Cistych Grokovych
vynosU bank, coZ je ukazatel rozdilu mezi Groky, které banky ziskavaji z Gvérd, a Groky, které
vyplaceji z vkladd. V roce 2024 investori oekavali obrat cyklu a zacatek faze rychlého uvoliovani
— pretrvavajici inflace a stabilni trh prace vsak castecné vedly k odloZeni sniZovani sazeb na rok
2025. Banky tak nadale profituji z makroekonomického prostredi a trajektorie jejich vynosU je
pravdépodobné lepsi, nez zohlednily ve svych vyhledech, coZ ponechava prostor pro pozitivni
hodnoceni v nadchazejici vysledkové sezoné. Kromé silnych Cistych Grokovych vynosd podporuji
optimismus investord také prvni znamky oZiveni Gvérové aktivity, zvysujici se ocekavani ristu
poplatkd a nizsi vnimana rizika spojena s kvalitou aktiv, zejména v oblasti komerénich nemovitost,
pricemz index Stoxx Europe 600 Banks vzrostl od pocatku roku (k 10. dubnu) na zakladé celkového
vynosu 0 17,7 % a index S&P 500 Banks o 15,2 % oproti SirSimu trhu, ktery vzrostl priblizné
010,1 %.

Nejde viak jen o ocenéni a makroekonomické ukazatele. Z historického hlediska je financni sektor
plny platchd dividend a maloktera spolecnost vyplaci dividendy tak konzistentné jako banky.
V poslednich dvou letech se diky prudce rostoucim ziskdm z Cistych Grokovych vynosd zvysil
celkovy vynos a manaZefi se zamérili na dividendy a zpétné odkupy, aby vyuZili sv(j prebytecny
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kapital. PfestoZe trh olekava, Ze celkové kapitalové vynosy poklesnou z rekordnich hodnot,
konsenzualni odhady celkovych vynos( zGstavaji pro roky 2024 i 2025 vysoké, pficemz se ocekava,
Ze evropské banky budou mit dividendovy vynos 6,9 %, respektive 7,4 %, zatimco Sirsi trh 2,2 %,
respektive 2,4 %, a dalSich zhruba 5 % penéZnich prostfedkd bude ro¢né rozdéleno akcionarim
prostfednictvim zpétnych odkup0.

S bliZicim se novym cyklem uvolhovani ménové politiky se citlivost na Grokové sazby stava
klicovym faktorem, ktery je tfeba sledovat. Z tohoto ddvodu lze nejzajimaveéjsi prileZitosti nalézt
v bankach s nizsi citlivosti na Grokové sazby a diverzifikovanymi zdroji prijmd, zejména poplatky
za spravu aktiv a podnikovym a investicnim bankovnictvim, které ve stfednédobém horizontu
pravdépodobné pomohou zajistit stabilni vynosy, ordanickou tvorbu kapitalu a atraktivni rozdéleni

penéznich prostredk(d akcionardm.

INVESTICE DO DLUHOPISU
NAS NAPAD: SILNY RUST V USA ODMENUJE NEJRIZIKOVEJSI TRIDY AKTIV

V prvnim Ctvrtleti roku zaznamenal trh dluhopis zfetelnou dichotomii mezi vykonnosti statnich
dluhopistd a ostatnich tiid aktiv s pevnym vynosem.

Zejména statni dluhopisy ,hlavnich* zemi, jako jsou USA a Némecko, zaznamenaly negdativni
vykonnost v ddsledku silnéjSiho nez oekavaného oziveni inflace a ekonomiky. To se tykalo
zejména Spojenych statld, kde byl zpochybnén mozny zacatek cyklu sniZovani sazeb a fakticky
doslo k odloZeni jejich snizovani aZz na Cerven a pozdéji. Vynos desetiletych statnich dluhopist
vzrostl z 3,88 % na zacatku roku na 4,20 % na konci bfezna. Sazba u desetiletych némeckych
statnich dluhopisd vzrostla o 30 bazickych bodd a na konci ¢tvrtleti dosahla 2,30 %.

Sila americké ekonomiky naopak podpofila ostatni tfidy aktiv s pevnym vynosem. Kladné
vynosy v tomto Ctvrtleti zaznamenaly zejména podnikové dluhopisy, a to diky silngm rozvaham
zvefejnénym podniky v Evropé i USA: Evropské cenné papiry s vysokym vynosem, které jsou
produktem pripominajicim akciové trhy, vynesly 1,60 %, zatimco dluhopisy investi¢niho stupné
vzrostly 0 0,40 %. Dluhopisy rozvijejicich se trh( dosahly diky posileni amerického dolaru na
ménovych trzich a v§znamnému pfilivu profesionalnich investord rovnéZz mimoradné pozitivniho
vysledku, kdyZ od zacatku roku vzrostly o 4,40 %. V dlisledku toho se spready oproti statnim
dluhopisdim v téchto tfidach aktiv nadale sniZovaly a klesly pod dlouhodobé historické prdméry.

Vyhled dluhopisovych trh( zdstdva v nadchazejicich mésicich mirné pozitivni. Zejména si
vSimame, Ze od zacatku roku se obratila korelace mezi ,hlavnimi“ statnimi dluhopisy a akciovymi
trhy. Konkrétné v poslednich letech obé trfidy aktiv rostly nebo klesaly soucasné, ale vzestupny
trend na akciovych trzich nebyl statnimi dluhopisy od ledna nasledovan. V této souvislosti jsou
statni dluhopisy ve vyvazenych stratediich opét stabilizujicim faktorem portfolii diky kladnému
vynosu do splatnosti a kuponovym platbam a bezpecnym aktivem v piipadé rostouci volatility na
akciovych trzich.

V oblasti podnikovych dluhopisd zachovavame pozitivni postoj k Gvérdm investi¢niho stupné,
jejichZ rizikové ocisténé vynosy jsou stale atraktivni, a to i pres podprdmérnou Groven spreadu
oproti statnim dluhopisGm. Ocenéni vysoce kvalitnich dluhopist se miZe zdat nizké, ale podniky
maji silné zaklady a vysoké zisky, které tyto Grovné ospravedliiuji a umozni jim prekonat piipadné
budouci vykyvy na trhu.

Ovéry jsou podporovany také technickymi faktory. Pfisun novych titul( v této tfidé aktiv je i nadale
velmi silny a nardst nabidky novych emisi byl diky pfiznivému prostfedi zatim snadno absorbovan.
Mnohé z novych emisi planovanych na rok 2024 byly presunuty jiZz do prvnich mésicl roku a byly
trhem dobre prijaty. Ocekavame proto, Ze dalsim podplrnym faktorem bude nevelkd budouci
nabidka novych cennych papird po zbytek roku 2024.

Historicky je konec cyklu zvySovani sazeb vhodnou dobou pro investice do kvalitnich podnikovych
dluhopisU. V predchozich cyklech rdstu Grokovych sazeb prinasely podnikové dluhopisy investi¢niho
stupné po dosazeni maximalnich sazeb nasledné kladné vynosy po dobu jednoho roku az tif let.
| kdyby se letoSni planované snizeni sazeb zpozdilo nad ramec soucasnych ocekavani, bude podle
naseho nazoru pripadny pokles podnikovych dluhopisi pravdépodobné docasny a na jeho konci
budou Grokové sazby nizsi neZ nyni, coz investordm prinese atraktivni potencialni vynosy.
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) | 12.4.23 12.4.19 12.4.20 12.4.21 12.4.22 12.4.23 12.419 1.1.24
Do 12.4.24 12.4.20 12.4.21 12.4.22 12.4.23 12.4.24 12.4.24 12.4.24
MSCI World (v USD)

MSCI Emerging Markets (v USD)
MSCI US (v USD)

MSCI Europe (v EUR)

MSCI AC Asia Pacific (v USD)
STOXX Europe 600 (v EUR)

DAX 40 (Némecko v EUR)

MSCI Italy (v EUR)

ATX (Rakousko, v EUR)

SMI (Svycarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

sl 300 (Cina, v juanech)
Indexy dluhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -4,9 21,9 -6,7 -7,1 -2,9 -4,9 -2,5 -4,0
O S, _2’2 ......... 14 4 ......... —46 ......... —60 ......... _21 ......... _22 ......... _17 e _2, 6

P A S S A0 AR 2’7 ........... 6 9 ........... 7 8 ......... —78 ......... _17 ........... 27 ........... 7 2 e _1, 6

e S 2’7 ........... 3 6 ......... _02 ......... _92_110 ........... 2 7_137 e _1’9

T SV 4 ’2 ........... 3 6 ........... 2 6 ......... —82— 102 ........... 4 2 ......... —83 e -0,8

i G ,6 ......... _24 ........... 7 7 ......... _71 ......... —65 ........... 6 6 ......... _24 .......... 0,4
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 107 -178 95 105 68 107 196 65
T sy 96 ........ —189 ........... 43 .......... 1 62 .......... 1 12 ........... 96 .......... 2 22 e 62
AR 45 . _37 ........ —lll .......... l 69 .......... l 24 ........... 45 .......... l 90 e 47
et sy _3 . _34 ............. 1 .......... 1 09 .......... 1 61 ........... _3 .......... 2 28 e 34
AN L A -12—32—26 .......... l 07 .......... 1 74_12 .......... 2 0725
S O N AT _54 ........... 67 ........ _123 .......... l 56 .......... 2 13_ 54 .......... 2 54 ........... 1 4
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate -50 141 -167 31 18 -50 -26 -12
Master)

e ey [ _124 e 417 ........ _472 ........... 51 ........... 87 ........ _124 e _43 e _9
S e _39 ........... 76 et _93 ........... 36 ........... 29 et _39 ........... 10 ......... _20
Corporate AAA-A)

T T e (e o _97 .......... 2 93 ........ _3 58 .......... 1 11 ........... 57 e 97 ........... 11 ......... _2 7
Libor (USD, 3 mésice) 33 -138 -103 85 421 33 299 0
o EmeTdy . 75 ............. 9 _32 ........... 11 .......... 3 56 ........... 75423 ............ 1

Sménné kurzy eura (zména v %)

Americky dolar (EUR-USD)
Britska libra (EUR-GBP)
Svycarsky frank (EUR-SFR)

Japonsky jen (EUR-JPY) 11,1 -5,6 10,0 47 7,2 11,1 28,7 4,4
Komaoditni index (GSCI, v USD) 14,9 34,6 -4,0 13,3 1,6 149 73,3 14,1
T 9 M6 b i6_Mp B3 3
it G ERNE TR NN )
o 0" e s e e i e ise

Upozornéni: Minulé hodnoty a progndzy 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 dusledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypocitavaji tak, aby odrazely vykonnost statnich dluhopist s pevnou splatnosti. V kazdém pfipadé se jako referencni hodnota pro moznost vynosu (vynosovou prileZitost)
syntetického dluhopisu pouZije ,,nejvhodnéjsi realny federalni dluhopis v prislusném obdobi. Vyvoj ocekavaného vynosu do daby splatnosti je uveden za nasledujicich
podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazeji to,
jak investori odliSné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vyS37 vynosova prileZitost = vyssi hodnocent rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit,
a proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo dschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 12. 4. 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, vcetné vSech spole¢nosti z této skupiny a ostatnich spole¢nosti ze skupiny UniCredit, mdZze mit zvlastni zjem ve
vztahu k emitentdm, finanénim nastrojdm nebo transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Vice informaci naleznete zde: https://www.
unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsaZené v této publikaci pfedstavuji nezavisly nazor
skupiny UniCredit a stejné jako veSkeré informace v ni obsazené jsou uvadény v dobré vite na zakladé Gdajd dostupnych k datu zverejnéni,
prevzatych ze spolehlivych zdrojd, avSak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zvefejnéni zménit, pricemz skupina
UniCredit za jejich Uplnost, spravnost a pravdivost neru¢i a nenese za né zadnou odpovédnost. Zdjemci proto museji ucinit vlastni
investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pficemZ 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. Pred jakoukoli
transakci s financnimi nastroji si prosim prostudujte pfislusné nabidkové dokumenty.

Je tfeba také poznamenat nasledujict:

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

2. U investi¢nich nastrojd denominovanych v jiné méng, nez je ména investora, miZe hodnota investice silné kolisat v zavislosti na
zmeénach sménnych kurzd 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 reZzim 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 moznosti pofizovani kopii pouze pro osobni potrebu.

Informace a Gdaje obsaZené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 12. dubna 2024.
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