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Souhrnny prehled

MAKROEKONOMICKY VYVOJ

Spojené staty i eurozdna Celi viznamnému hospodarskému vyvoji. Ve Spojenych statech zesilily znamky bliZiciho se poklesu,
v dUsledku rostouciho schodku obchodni bilance, ktery silné ovlivnil dynamiku ristu. Soukroma spotieba, ktera je zakladem
ekonomicke aktivity, sice vykazala urcitou odolnost, ale zaostala za ocekavanim. Zpomaleni ekonomiky prohloubil zaporny
prispévek podnikovych zasab a Cistého vyvozu. RUst poctu pracovnich mist se zpomalil a v dubnu doslo k nejpomalejsimu
nardstu zameéstnanosti v nezemeédélskych sektorech za poslednich Sest mésicd, coZ doprovazel narlst nezameéstnanosti.
Predstihové ukazatele, jako je index ISM, dale naznacily oslabovani americké ekonomiky.

V eurozdné prekvapil analytiky necekané solidni rdst HDP v prvnim ctvrtleti roku 2024. K tomuto pozitivnimu vysledku
prispély lepSi hospodarské vysledky v klicovych ekonomikach. Zejména Némecko a Italie zaznamenaly rdst podporeny
lep3im zahrani¢nim obchodem, zatimco Francie a Spanélsko t&Zily z oZiveni domaci poptavky. Eurozona se vak nadale
potyka s procesem dezinflace: celkova mira inflace z0stala v dubnu stabilni, coZ zakryvalo protichddné pohyby cen enerdgit
a jadrové inflace.

CENTRALNI BANKY

Na svém poslednim zasedani ponechal Federalni rezervni systém (Fed) drokové sazby beze zmény s odkazem na stagnujici
pokrok pfi plnéni 2% inflacniho cile a silnou hospodarskou aktivitu. Pfedseda Fedu Powell vyjadril nejistotu ohledné
nacasovani snizovani sazeb, zddraznil potfebu trvalého pokroku smérem k inflacnimu cili a to, Ze usiluji o pfistup k ménové
politice zavisly na datech. Trzni ocekavani pocitaji se snizenim Grokovych sazeb pocinaje zafim v celkovém rozsahu 50
bazickych bodd pro letosni rok a s postupnym dalsim sniZovanim kvantitativniho uvolfiovani bilanéni sumy aZ do roku

2025. V Evropé se mezitim ocekava, Ze Evropska centralni banka (ECB) sniZi letos sazby o 75 bazickych bodl, pocinaje jejim
pristim zasedanim v Cervnu, ale bude sazby snizovat postupné, aby zvladla rizika spojena s ristem i dezinflaci.

FINANCNIi TRHY

Financni trhy zaznamenaly v kvétnu oZiveni po dubnovém nepriznivém vyvoji v diisledku obav z odloZeného snizovani
Urokovych sazeb ze strany Fedu. Zatimco index S&P 500 zaznamenal mirny pokles, evropské indexy prokazaly odolnost
a némecky DAX dokonce dosahl nového historického maxima. Navzdory globalni nejistoté podniky pfi vykazovani vysledkl
za prvni Ctvrtleti z velké Casti prekonaly ocekavani ohledné zisku, coZ podpofilo naladu na trhu. Dluhopisoveé trhy zpocatku
reagovaly na revidovana ocekavani ohledné sazeb nedativné, ale jakmile se trhy prizpUsobily, stabilizovaly se. Ceny ropy se
diky geopolitickému vyvoji sniZzily, zatimco zlato zaZilo volatilitu v souvislosti s ménicimi se o¢ekavanimi ohledné snizeni
sazeb. Euro vi¢i americkému dolaru mirné posililo, coZ odraZelo vyvoj dynamiky trhu a opatteni centralnich bank na rdznych
kontinentech.
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Prvni polovina roku 2024 se pomalu, ale jisté bliZi ke konci a vyvoj kapitalového trhu se letos zatim
vyrazné lisi od scénare, ktery se ocekaval na konci loriského roku. V té dobé se hovorilo o rizicich
recese v USA. Kromé toho se do konce roku 2024 pocitalo s nékolika snizenimi Grokovych sazeb
ze strany amerického Federalniho rezervniho systému, nékdy az se sedmi. O rizicich recese v USA
dnes témér nikdo nemluvi. Vzhledem k sile americké ekonomiky, kterd se projevuje i pomalejsi
normalizaci inflace, se ve vyvoji na trhu ukazalo, Ze se nepotvrdila velka ¢ast predstav o snizeni
sazeb, které se pOvodné promitly do cen na trhu. V posledni dobé néktefi pozorovatelé trhu

dokonce spekuluji 0 mozZném dalSim zvyseni Grokovych sazeb ze strany Fedu.

Obzvlasté pozoruhodny je obrazek, ktery se objevi pri srovnani vykonnosti dluhopisovych trh(
s vykonnosti akciovych trhd od zacatku roku. Prdmérna celkova vykonnost statnich dluhopisd
denominovanych v eurech, tj. zmeény cen plus Grokové vynosy, je zaporna, a to priblizné na Grovni
-1,5 %, zatimco u americkych statnich dluhopis0 je celkova zaporna vykonnost dokonce na Grovni
témér —2,0 % (viz tabulka ,Vyvoj vybranych indexd financnich trhd“ na konci ¢lanku). Naproti tomu
evropské akcie od zacatku roku vzrostly témér o 8 % a americké akcie témér 0 9 % (viz tabulka).
Plsobiva je rovnéz vykonnost v Evropé. Index DAX vzrostl priblizné o 11,5 % a vykonnost Sirsiho
némeckych statnich dluhopis z necelych 2 % na konci roku 2023 na dne3nich priblizné 2,5 %
a vynos odpovidajicich desetiletych americkych statnich dluhopisd se zvysil z necelych 4 % na
4,5 %. Vynosy ostatnich statnich dluhopisd v eurech rovnéz vzrostly, jak ukazuje priklad desetiletych
italskych statnich dluhopisd, i kdyZ v mensi mife nez u némeckych a americkych dluhopiso.

Jak tento vyvoj zapada do toho, Ze rostouci vynosy na dluhopisovych trzich byly v poslednich
letech obecné pifitéZi pro akciové trhy a Ze euforii na konci lofiského roku podnitily pfedevsim
nadéje na rychlé a vyrazné snizeni Grokovych sazeb ze strany hlavnich zapadnich centralnich bank
(zejména Fedu)? Podle naSeho nazoru jsou dileZité predevsim dveé véci.

Zaprvé prekvapiva inflace v USA, kterd vedla k tomu, Ze trhy prestaly oCekavat brzké a vyrazné
sniZeni Grokovych sazeb ze strany Fedu, vytvari obraz silné americké ekonomiky. Navzdory vysoké
Grovni Grokovych sazeb v USA ekonomika vzkvéta a americké podniky stale vytvareji prekvapivé
vysoky pocet novych pracovnich mist, i kdyZ dynamika v posledni dobé zpomalila. Tento vyvoj
zdUraznuje, Ze Fed je v soucasné dobé v pohodlné pozici, kdy nemusi naléhaveé a rychle sniZovat
Urokové sazby. M0Ze i nadale vyckavat a sledovat ekonomické Gdaje v nadchazejicich mésicich.
Prosperujici ekonomika zaroven znamena vysoké zisky americkych podnik{, a tedy dobré vyhlidky
pro akcionare.

Druhym faktorem, ktery je dileZity pro posouzeni vyvoje na akciovych trzich navzdory vysokym
Grokovym sazbam, je zména pfistupu centralnich bank k ménové politice. V minulosti jejich
ménovépolitickd rozhodnuti vychazela pfedevSim z vlastnich stfednédobych projekci inflace
napriklad na obdobi jednoho az dvou let. Chystané zmény parametrd ménoveé politiky, jako jsou
Grokové sazby, byly zpocatku spojeny se zménami vlastnich progndz inflace, hospodarského rdstu
atd. Budouci vyvoj rozhodnuti o Grokovych sazbach byl proto pro investory snadno predvidatelny.
Tato vysoka mira predvidatelnosti a transparentnosti vsak také znamenala, Ze i drobné zmény
v ocekavanich byly velmi vyznamné. Nékdy se zdanlivé vahavy postoj centralnich bank v dobé
postpandemickych inflacnich Sokd ukazal jako neadekvatni.



Mezi zacatkem inflacniho skoku a pfechodem centralnich bank na rozhodny protiinflacni rezim
uplynulo hodné ¢asu, protoZe na zakladé vlastnich inflacnich modeld se prfedpokladal docasny
nardst miry inflace. Centralni banky reagovaly zménou metodiky na kritiku, Ze navzdory jiZ tak
vysoké mite inflace vahaji s pfijetim dalSich opatfeni. Zda se, Ze namisto toho, aby centralni
banky sva ménovépoliticka rozhodnuti vazaly na (snadno predvidatelné) ekonomické modely, jak
tomu bylo v minulosti, jsou v sou€asné dobé jejich rozhodnuti zavisla na mésitné zverejhovanych
statistikach inflace®. Tyto statistiky jsou v3ak nestalé a obsahuji nevyzpytatelné se chovajici
slozky (respektive jsou statisticky ,zaSuméné“?).

V dlsledku toho se ménova politika stava pro investory méné predvidatelnou. To na jedné strané
zvySuje nejistotu na trzich, na druhé strané vsak Gcastnici trhu nyni zfejmé prikladaji vyssi kratko-
dobé nejistoté mensi vyznam. Tato nejistota neni disledkem nesoudrzné a rozpolcené centralni
banky, ale jednoduse toho, Ze v sou¢asném prostredi centralni banky kladou vétsi ddraz na to, aby
se ochlazujici se inflacni dynamika projevila i v promeénlivych mésicnich Gdajich. Jinymi slovy zda
se, Ze investory méneé zajima, zda jsou schopni predpovédét presny zacatek cyklu snizovani sazeb.
Mnohem dilezitéjsT je, aby oekavana cesta normalizace inflace zdstala zachovana a aby zaroven
nedoslo k prilisnému ochlazeni ekonomiky. Obé podminky se v soucasné dobé zdaji byt splnény,

a proto jsou akciové trhy i pfes nedavny rist vynost pomérné klidné.

Nejnovéjsi ekonomické Gdaje ukazuji, Ze tento nazor je zcela opravnény. Aktualni Gdaje
z amerického trhu prace a ekonomiky ukazuji na Zadouci zpomaleni, ale nevyvolavaji Zadné
poplasné signaly ohledné rizika recese. Pozitivni vjvoj cen akcii v poslednich mésicich se potvrzuje
i v dobg, kdy jsou zvefejiiovany vysledky podnikd za prvni Cturtleti. Nejvétsi americké podniky
kétované na kapitalovém trhu, které jiz podaly zpravu za prvni Ctvrtleti, zaznamenaly prGmérny
nardst zisku priblizné o 5 %. Na druhou stranu evropské podniky vykazaly o néco nizsi zisky, ale
v primeéru také vyrazné lepsi Cisla, neZ se ocekavalo. Pokud jsou konsenzudlni odhady? spravné,
[ze v pfistich nékolika letech ocekavat vyrazné zvyseni ziskd podnikd. V nasledujicich dvou letech
(tj. 2025 a 2026) trhy ocekavaji v USA dvouciferné tempo rdstu ziskd. Ackoli jsou odpovidajici
rovnéZ podpofit ceny akcii. Zajimavym detailem je, Ze némecké podniky, které jsou nékdy vnimany
obzvlasté kriticky, maji pro roky 2025 a 2026 srovnatelné vysoka ocekavani rlstu zisku. Pouze
v letoSnim roce bude narlst ziskd v Némecku pravdépodobné znatelné nizsi nez v USA.

Celkové tedy situace ukazuje na pfiznivy vyvoj na akciovych trzich v nadchazejicich Ctvrtletich.
Presto uprednostriujeme vyvazené zastoupeni akcii a dluhopisd. To je zpUsobeno dvéma faktory.

Zaprvé, ackoli je nas vyse uvedeny zakladni scénar pozitivni, neméla by byt ignorovana naznacena
rizika. Podle naSeho nazoru je jednim z hlavnich rizik prekvapiva sila americké ekonomiky.
Skutecnost, Ze ekonomika na druhé strané Atlantiku prekvapivé odolava vysokym Grokovym
sazbam, mdzZe byt zplsobena tim, Ze Groven drokovych sazeb stale neni dostatecné restriktivni,
aby dostatecné rychle ochladila inflacni dynamiku. Jingmi slovy, mlZe se stat, Ze Fed svou
soucasnou ménovou politikou dosahuje urcitého zpomalent, ale zatim ne natolik silng, aby dokazal
v prijatelném obdobi stlacit inflaci na cilovou Groven 2 %. Jak bylo uvedeno vy3e, je to znamka sily
americké ekonomiky. Dodatecné zvyseni Grokovych sazeb, které by bylo v tomto pfipadé nutné, by
v3ak trhy zastihlo nepfipravené a pravdépodabné by vedlo k do¢asnému poklesu cen, od kterého
by se evropskeé trhy pravdépodobné nedokazaly odpoutat.

Za druhé, ackoli ocekavani rocniho rdstu ziskd ve vysi 8 % aZz 10 % naznacuji, Ze vynosy akcii maji
potencial obdobného rozsahu, trhy jiZ tento potencial (alespon ¢astecné) predvidaly svym rdstem
v poslednich mésicich. Kromé toho maji dluhopisy vynosovy potencidl, ktery bude pravdépodobné
nizsi nez u akcii, ale pokud jde o vynosy upravené o riziko, ty jsou v porovnani s akciemi zasadné
zajimavejsT (rizikovy scénar, kdy Grokové sazby centralnich bank zlstanou vysoké, nebo dokonce
po delsi dobu porostou, by viak mohl byt opét doprovazen rdstem vynosd, a tim i poklesem cen).
Jinymi slowy, investofi by pfi svych investi¢nich Gvahach o vyvazenych portfoliich neméli opomijet
ani akcie, ani dluhopisy.

MANUELA D’ONOFRIO, feditelka oddéleni investicni strategie skupiny
PHILIP GISDAKIS, investicni feditel Némecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)

ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni feditel Italie, UniCredit SpA
OLIVER PRINZ, spolureditel pro investice, UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG

DTento pfistup se nékdy oznacuje také
jako ,zavisly na datech“. Tato termi-
nologie je vsak ponékud nevhodna,
protoZe metodika zaloZena na modelu
je rovnéz zavisla na datech. V posledni
dobé jde spis o zavislost na kratkodo-
bych a nékdy disruptivnich datech.

4 Pojem ,Sum*“ pOvodné pochazi z fyziky,
kde se jim obecné rozumi rusiva velicina
se Sirokym, nespecifickym frekvencnim
spektrem.

*'Konsenzualni odhad je median v roz-
loZeni jednotlivjch odhadd. Median je
hodnota, kterd leZi presné uprostied
datové fady usporadané podle velikos-
ti. Rozdéluje datovou fadu tak, Ze jedna
polovina dat leZi pod a druha nad me-
didanem usporadané rady.



Pohled zblizka

Investori netrpélivé ocekavaji prvni listopadové Gtery, kdy bude zvolen novy americky prezident.
Republikanské a demokratické primarky, které probihaly od zacatku ledna, jsou rozhodnuty.
Opét pUjde o souboj mezi soucasnym a byvalym prezidentem USA: Joem Bidenem a Donaldem
Trumpem. Na zacatku Gnora jsme se zabyvali tim, jak se vyporadat se zvySenou nejistotou pred
volbami v USA. V této kapitole Pohled zblizka se podrobngji podivame na politicky rozmér této
problematiky. Upozorfiujeme zejména na dlsledky piipadného Bidenova volebniho vitézstvi a na
pravdépodobné zmeény, které by evropské ekonomice mohlo prinést pfipadné Trumpovo vitézstvi.

STALE OTEVRENY SOUBOJ MEZI BIDENEM A TRUMPEM

Biden zatim témér nedokazal tézit ze skutecnosti, Ze americka ekonomika si stale vede dobre (viz

¢ast textu vénovana ekonomice a trhim). V nejnovéjsich prizkumech jsou Biden a Trump stale
blizko sebe a v soucasné dobé nelze predpovédét, kdo v listopadu zvitézi (viz graf 1). Existuje

také velka skupina nerozhodnutych voli¢d a vzhledem k americkému volebnimu systému® maji

celostatni prizkumy stejné jen omezenou vypovidajici hodnotu. Americké volice pravdépodobné
nejvic zajima, jak se vyviji jejich osobni ekonomicka situace. BEhem Bidenova prezidentstvi jsou
vSak ohledné ekonomiky tvrdosijné pesimisticti (viz graf 1). Nicméné v souvislosti s volbami budou
i U investord pravdépodobné hrat nejvétsi roli ekonomické otazky.

9 Prezident USA neni volen pfimo obyva-

teli. V jednotlivych statech je jmenova-
no 538 volitel(, ktef patfi do tzv. sboru
voliteld. Aby byl kandidat zvolen pris-
tim prezidentem, potiebuje 270 hlasy
v tomto sboru voliteld.



1. TRUMPUV NASKOK PRED BIDENEM SE V POSLEDNI DOBE SNIZIL, ALE AMERICTI VOLICI ZUSTAVAJI NAVZDORY SILNE

EKONOMICE STALE PESIMISTICTI
PRUMERNE VYSLEDKY PRUZKUMU V USA BIDEN VS. TRUMP
Rozdil (v %, prava 0sa) Joe Biden (v %)

Donald Trump (v %)
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Poznamka: Graf vlevo ukazuje prdmérnou hodnotu z mnoha prizkum0. Real Clear Politics shromazduje prizkumy od rdznych institutd pro vyzkum verejného
minéni a vypocitava z nich prdmérnou hodnotu. To ma kompenzovat ndhodné odlehlé hodnoty nebo systematicka zkresleni vysledkd jednotlivych institutd.
Graf vpravo vychazejici z vyzkumu Michiganské univerzity ukazuje, jak americti spotiebitelé hodnoti soucasnou ekonomickou situaci v zemi. Pfislusny index se
vypocitava kazdy mésic na zakladé telefonického prizkumu, ktery déla Michiganska univerzita mezi nejméné 500 americkymi domacnostmi a jehoZ cilem je
vypocitat pét rdznych indexd véetné tohoto. Respondentdm jsou mimo jiné kladeny nasledujici otazky: 1. Zda je financni situace jejich rodin lepsi nebo horsi nez

pred rokem, 2. Zda je vhodna doba na nakup velkych domacich spotfebicy a na dalsi velké nakupy.
Zdroj: Real Clear Politics, University of Michigan, Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
Sledované obdobr: 1. 1. 2023 — 8. 5. 2024 (levy draf) a 8. 5. 2014 — 8. 5. 2024 (pravy draf)

V nasledujici ¢asti se budeme zabyvat prioritami prezidentskych kandidatd v oblasti hospodarstvi,
ale také v rdznych oblastech politiky a s ohledem na geopolitické krize a vyzvy.

SROVNANI TRUMPA A BIDENA: JAKE POZICE KANDIDATI ZASTAVAJI?

Dané/cla: Biden je pro zvyseni sazby dané z pifijmu pravnickych osob na 28 %, ¢imzZ by se
pribliZila sazbé 35 %, ktera platila pfed Trumpovym nastupem do funkce. Navrhuje také zakrocit
proti vyhybani se danovym povinnostem ze strany velkych nadnarodnich spolecnosti a zvysit
danové sazby pro nejbohatsi Ameri¢any. Za potrebné a spravné povazuje také rozsiteni dafovych
Glev pro osoby s nizkymi pfijmy a rodiny. Trump naopak planuje prodlouZit platnost legislativy,
kterou podepsal v roce 2017. Tim by se prodlouZilo sniZeni dané z prijmu fyzickych osob, které ma
brzy vyprset, a snizeni dédické dané a dané z majetku, které by se pripadné stalo trvalym. Chce
zachovat 21% sazbu dané z prijmu pravnickych osob. Rostouci statni dluh vsak vyrazné omezuje
fiskalni manévrovaci prostor. Trump rovnéZz prosazuje merkantilistickou® obchodni politiku.
Navrhuje vieobecné clo ve v{&i 10 % na veikery dovoz do USA a 60 % na dovoz z Ciny.

Pridmyslova politika a zména klimatu: Prioritou obou vlad bude pravdépodobné obnova
promyslovych kapacit, zejména prostfednictvim tzv. nearshoringu®, a dalSi zvySovani
bezpecnosti dodavatelskych Fetézcl. Jejich pristupy by se vSak pravdépodobné vyrazné liSily.
Diky z&konu o snizeni inflace prosadil Biden historické investice ve vysi priblizné 370 miliard
USD” béhem deseti let do udrzitelné transformace ekonomiky a spole¢nosti a vyvolal boom ve
vyrobé zelené enerdie. DalSi dva vyznamné programy na podporu ekonomiky, zakon o rozvoji
infrastruktury a zameéstnanosti a zakon o podpore vyroby polovodicd (CHIPS) a védé, byly
schvaleny velkou vétSinou demokrat( a republikand a maji rovnéz dlouhou dobu trvani. Biden
stanovil nové ambicidzni cile v oblasti snizovani emisi sklenikovych plyn a CO2. Za Trumpa hrozi,
Ze dojde ke zruSeni zdkona o snizeni inflace a slibil zvysit domaci téZbu ropy a zemniho plynu.
Zda se také pravdépodobné, Ze nevyuzité prostiedky z programu vytvoreného na zakladé zakona
o snizeni inflace by za Trumpa mohly plynout do odvétvi a oblasti, které neodpovidaji skute¢nému
Gcelu programu.

vov

Vztahy mezi Cinou a Tchaj-wanem: V USA panuje shoda napfi¢ politickymi stranami, Ze na Cinu
je tfeba pohliZet jako na soupere a Ze obchodni bariéry jsou nezbytné nejen pro zajisténi narodni
a hospodarské bezpecnosti, ale také technologického naskoku USA. Presto existuji rozdily mezi
pristupy obou vlad. Ackoli Biden zrusil mnoho Trumpovych opatrent, cla uvalena jeho predchidcem

 Merkantilismus oznacuje hospodar-
skou politiku charakterizovanou ma-
sivnimi  zasahy statu do ekonomiky
v obdobi absolutismu od 16. do 18.
stoleti. Snazi se maximalizovat vyvoz
a minimalizovat dovoz prostfednictvim
restriktivnich obchodnich praktik.

9 Nearshoring je premisténi provoznich
¢innosti do sousednich nebo blizkych
zeml.

7'Patfi mezi né podpora obnovitelnych
zdroj0 energie, bonusy na nakup elek-
tromobild, dafové Glevy pro tepelna
Cerpadla a solarni systémy a také dan z
emisi metanu.



na ¢insky dovoz se pravdépodobné rozhodl zachovat z vnitropolitickych dlvodd. V poloviné kvétna
drasticky zvysil cla na elektromobily, solarni €lanky, polovodice a zdravotnické viyrobky z Ciny.
Jeho politika v&i Ciné zohledruje protitinské nalady prevladajici mezi obyvateli USA a zarovers se
snazi minimalizovat souvisejici politické naklady. Na druhou stranu, vzhledem k tomu, Ze Trump
oznamil uvaleni prohibitivné vysokych dovoznich cel ve vy3i 60 % na ¢inské zboZi, hrozi v druhém
Trumpové volebnim obdobi nova obchodni valka. Asi nejzfetelnéjsim rozdilem mezi Bidenovou
a Trumpovou politikou vi&i Ciné je jejich postoj k Tchaj-wanu. Biden dal jednozna&né najevo, ze
USA budou branit Tchaj-wan v pfipadé Gtoku Ciny, a vyslovil se pro posilent rdiznjch spojenectvi
v indicko-tichomorském regionu. Trump mezitim oznacil Tchaj-wan za ekonomického konkurenta,
ktery ,okrada“ americké podniky. Trumpdv nezajem o Tchaj-wan vedl Cinu ke spekulacim, Ze by
USA mohly v pfipadé jeho vitézstvi ve volbach ostrov opustit.

vvvvvv

v v

napadené Ruskem a jsou zdaleka nejvétsim darcem zbrani a vybaveni. Poté, co Snémovna
reprezentantd USA na konci dubna po mésicich vnitropolitické patové situace schvalila novou
pomoc Ukrajing, Biden okamZité naridil nové dodavky zbrani a varoval, Ze dalSim krokem Ruska
by mohl byt Gtok na partnera, ktery je ¢lenem NATO. Trump, ktery dal opakované najevo svij
obdiv k ruskému prezidentovi Putinovi, varoval, Ze ,pobidne” Rusko, aby si se zemémi NATO
»délalo, co chce*, pokud tito spojenci nebudou plnit své financni zavazky vici bloku. Planuje sniZzit
nebo dokonce ukoncit zapojeni USA do evropské obrany. Od té doby zmirnil svou rétoriku, ale
soubézneé vyzval Evropany, aby vice podpofili Ukrajinu v jeji obrané proti Rusku. Zaroven nedavno
s neobvyklou jasnosti zddraznil, Ze ,preZiti Ukrajiny* je ddlezité i pro USA.

Konflikt na Blizkém vychodé: USA a lzrael jsou tradi¢nimi spojenci. Ackoli souc¢asny americky
prezident stoji pevné na strané Izraele, v posledni dobé stale ¢astéji kritizuje izraelského premiéra
Benjamina Netanjahua za jeho postup ve valce v Gaze. Biden vyzyva k pfiméfi a pozastaveni
dodavek zbrani kvlli obavam z izraelské ofenzivy v Rafahu. Je pod rostoucim vnitropolitickym
tlakem, coZ pro néj mdze byt v predvolebnim obdobi nebezpecné. Mnoho mladych voli¢l, z nichz
vétsina se v minulosti priklanéla k demokratdm, nesouhlasi s jeho postupem ve valce v Gaze.
Trump, ktery se ¢asto chlubi svou podporou lzraele, se domniva, Ze Izrael musi ,dokoncit, co
zacal", aniz by své vyroky upfesnil. Trump také dosud neodpovédél na otazku, jak by v pfipadé
znovuzvoleni fesil slozZitou konfliktni situaci na Blizkém vychodé.

(Neledalni) pristéhovalectvi: V otazce imigrace je Trump povaZovan za zastance restriktivni
Zadateldm o azyl ziskani ochrany v USA. Americany presveédcil, Ze Spojené staty zaplavi migracni
vlna. V reakci na to prezident Biden, ktery obecné uprednostriuje humanitarni hledisko, stale
vice zaméFuje svou pozornost na jizni hranici a hrozi, Ze prijme exekutivni opatfeni k zastaveni
prilivu lidi sméfujicich na sever. Je vSak pravdépodobné, Ze bude i nadale podporovat komplexni
imigracni reformu, véetné cesty k obcanstvi pro pristéhovalce bez dokladu.

Zdravotnictvi: Zatimco Bidenova politika v oblasti zdravotni péle se pravdépodobné bude
i nadale soustiedit na prerozdélovaci iniciativy s cilem rozsifit pfistup ke zdravotni péci, Trump by
uprednostnil svobodu volby a transparentnost. Nejvétsim spornym bodem je budoucnost zakona
o0 dostupné zdravotni péci (znamého také jako Obamacare) z roku 2010, ktery Biden slibil posilit
a Trump slibil zrusit nebo nahradit. Ddraz je kladen také na omezeni rdstu cen, zejména u Lékd.
Dalsim bodem sporu jsou potraty poté, co Nejvyssi soud USA v Cervnu 2022 zrusil precedentni
rozsudek Roe vs. Wade z roku 1973, ktery pfiznaval vSem Zenam v zemi pravo na potrat. Nova
Bidenova administrativa by se pravdépodobné zasadila o obnoveni celostatniho pristupu

k potratdm a rozsiteni reprodukénich prav. Za Trumpa lze naopak ocekavat dalsi omezeni potratd
a reprodukénich prav.

MOZNE DUSLEDKY PRO EKONOMIKU A TRHY, ZEJMENA V EVROPE

Dvoustranny obchod mezi EU a USA dosahl v roce 2023 historického maxima ve vysi priblizné
1,6 bilionu eur (zdroj: Evropska komise). Podle analyzy spolecnosti Mordan Stanley deneruji
evropské podniky v USA priblizné 25 % svych piijm0 vazenych trzni kapitalizaci.

Bez ohledu na to, kdo bude v listopadu zvolen do Bilého domu, je pravdépodobné, Ze protekcioni-
sticka politika USA z poslednich let z0stane zachovana. Lze ocekavat, Ze Trump bude délat politiku,
ktera je v zasadé vstficna vici podnikateldm, coZ by mohlo byt vyhodné nejen pro americké, ale
i pro evropské podniky, zejména pro ty, které maji v USA dcefiné spolecnosti. Nicméné pro ¢asti
evropského akciového trhu by vzhledem k ofekavanému zpfisnéni politiky ,Amerika na prvnim

P4

misté“ v pfipadé Trumpova volebniho vitézstvi mohla vzrist rizika. Evropska ekonomika zaméfena



na vyvoz bude muset Celit vyzvé tohoto nového hospodarského nacionalismu bez ohledu na vys-
ledek voleb, a to nejen v ablasti obchodnich a hospodarskych vztahd. Napriklad v americké legisla-
tivé tykajici se klimatu jsou dotace a dariové pobidky vazany na vyrobu v USA.

Pohled na trhy ukazuje, Ze Siroky americky akciovy trh dokazal béhem Trumpova prvniho funkéniho
obdobi ve funkci prezidenta USA vyrazné posilit (s vysokou volatilitou). Je vSak pravdépodobnéjsi,
Ze to byl disledek tehdejsi expanzivni ménové politiky a silného dglobalniho hospodarského
rOstu. Ackoli Evropa obecné zaostava za rychle rostoucimi americkymi akciemi, slabsi vykonnost
evropskych akcii byla v dobé Trumpovy vlady vyraznéjsi nez za soucasné Bidenovy administrativy
(viz graf 2). Nicméné i kdyZ hrozba novjch nebo vy&ich cel na dovoz z EU a Ciny pravd&podobné
ovlivni sentiment vici evropskym (a ¢inskym) akciim, domnivame se, Ze investori by se méli drzet
svych zakladnich stfednédobych aZz dlouhodobych pland. Zasadni zUstava vhodna diverzifikace
portfolia, véetné diverzifikace mezi regiony.

2. AMERICKE AKCIE ZAZNAMENALY ZA TRUMPA VYSSi VYKONNOST

TRUMPOVA ADMINISTRATIVA BIDENOVA ADMINISTRATIVA
MSCI USA (v USD) MSCI Europe (v EUR) MSCI USA (v USD) @ MSCI Europe (v EUR)

1,8 1,8
1,6 16
14 1,4
1,2 1,2
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Poznamka: Casové fady indexované ke dni sloZeni Trumpovy prezidentské prisahy 20. ledna 2017 a Bidenovy v roce 2021. Vjkonnost dosahovana v minulosti,
simulace a prognozy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. PFi investovani do cennych papir(
vznikaji naklady, které sniZuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény.

Zdroj: Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Sledované obdobi: 20. 1. 2017 - 20. 1. 2021 (levy graf) nebo 20. 1. 2021 — 8. 5. 2024 (pravy graf).



Makroekonomicka sifbace a trhy

Centralni banky se driﬁfWh‘lgédu Urokovych eb_'|I 1

ZNAMKY HOSPODARSKEHO POKLESU V USA SE ZVYSUJI, FED POTVRDIL
VYHLED INFLACE A UROKOVYCH SAZEB NA ROK 2024

svve -

V prvnim Ctvrtleti roku 2024 klesla americka ekonomika na nejnizsi Groven za témér dva roky.
Hruby domaci produkt (HDP) rostl anualizovanym ctvrtletnim tempem 1,6 %, coZ bylo slabsi,
nez se ocekavalo. DOvodem je predevsim zvyseny schodek obchodni bilance, ktery tlumil rist
vic neZ kdykoli od roku 2022. Soukroma spotieba z0stala hlavnim pilifem ekonomiky, i kdyZ byla
také slabsi, neZ se ocekavalo. Negativni vliv mély naopak podnikové zasoby a Cisty vyvoz. Na
trhu prace se pocet zaméstnancd v nezemédélskych odvétvich v dubnu zvysil pouze o 175 000,
cozZ je nejpomalejSi tempo za poslednich Sest mésicd, zatimco mira nezaméstnanosti vzrostla
na 3,9 % a rist mezd se zpomalil. Pocet odpracovanych hodin za tyden rovnéZz mirné poklesl
na 34,3 a v posledni dobé se stahuji mraky i nad obrazem, ktery v USA vykresluji pfedstihové
ukazatele. Napfiklad index nakupnich manaZer( ISM (Institute for Supply Management) pro
sektor sluZeb klesl v dubnu pod hranici 50, coZ naznacuje zpomaleni ekonomiky. Cenovy ukazatel
preferovany americkym Fedem, tzv. deflator PCE®, v bfeznu nedavno mirné vzrostl na 2,7 %
mezirocné (z 2,5 % v predchozim mésici), coZ naznacil jiZz posledni rdst spotfebitelskych cen.

Na svém poslednim kvétnovém zasedani Fed ponechal Grokové sazby beze zmeény a oznamil, Ze
od Cervna zpomali tempo kvantitativniho zpfisnovani (snizovani bilancni sumy centralni banky).
Rozhodnuti ponechat zakladni Grokovou sazbu na 5,50 % (horni hranice) se vieobecné ocekavalo.
V prohlaseni po zasedani se uvadi, Ze po tfech mésicich prekvapivé rostouci inflace a pokracujici
silné ekonomické aktivité a zaméstnanosti ,nedoslo v poslednich mésicich k dalsimu pokroku
smérem k 2% inflacnimu cili vyboru“. Béhem tiskové konference predseda Fedu J. H. Powell uved|,
Ze dosazeni ,vetsi jistoty“ (pokud jde o trvaly posun inflace smérem k 2 %), kterou Vybor pro
meénovou politiku Fedu potrebuje, aby mohl sniZit sazby, bude pravdépodobné trvat déle, nez se
oCekavalo. Na rozdil od brezna Powell nerekl, Ze snizeni sazeb je v letoSnim roce pravdépodobné.
Misto toho uvedl: ,Jsou cesty, které vedou ke snizeni sazeb, a jsou cesty, které ke snizeni sazeb
nevedou.“ Odmitl v3ak uvést pravdépodobnost kaZzdé z téchto cest. Ve svém zakladnim scénari
v3ak stale ocekava, Ze inflace v letoSnim roce zpomali, i kdyZ nyni si je zfejmé méné jisty neZ
driv. Nicméneé zddraznil, Ze pristi krok v oblasti Grokovych sazeb ,pravdépodobné nebude zvyseni®.
Pokud jde o bilan¢ni sumu centralni banky, Fed se drzi svého planu na jeji snizeni (viz dgraf 3).
Oznameni o zpomaleni snizovani bilancni sumy Gcastnici trhu do znacné miry ocekavali, i kdyz
sniZzeni mési¢niho stropu pro splaceni statnich dluhopis® z 60 miliard USD na pouhych 25 miliard
USD bylo ponékud vétsi, neZ se obecné predpokladalo. Nadale oekavame, Ze snizeni Grokovych
sazeb v letoSnim roce, které pravdépodobné zacne v zafi, bude Cinit kumulativné 75 bazickych bod0.
Ocekavame také, Ze pomalejsi tempo sniZovani bilancni sumy bude pokracovat pfinejmensim do
konce letoSniho roku a pravdépodobné i v prvni poloving pristiho roku (viz graf 3).

8 Deflator PCE je alternativni ukazatel
pro meéreni inflace v USA, ktery vychazi
z (daj0 o vydajich na osobni spotiebu,
a zahrnuje tedy Vétsi vzorek neZ koS
zbozi, na ném? je zaloZena inflace spo-
trebitelskych cen.
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3. FED ZPOMALUJE TEMPO SNIZOVANI BILANCNI SUMY, UNICREDIT OCEKAVA TRI SNIZENI SAZEB DO KONCE ROKU 2024

BILANCNI SUMA FEDERALNI VLADY

AMERICKA ZAKLADNI CILOVA SAZBA A OCEKAVANI TRHU

Verejny dluh Cenné papiry zajisténé hypotékou Cilova sazba Fedu Fed Fund Futures (od zasedani FOMC 24. biezna)
Ostatni ® Celkem @ Fed Fund Futures (aktualni) Progndza UniCredit :
bil. USD
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Zdroj: Fed, Bloomberg, UniCredit Research, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

EKONOMIKA EUROZONY OZIVUJE VIC, NEZ SE OCEKAVALO, DEZINFLACE
POKRACUJE

Ekonomika eurozdny v prvnim cCturtleti roku 2024 prekvapila necekané solidnim rdstem HDP
0 0,3 % oproti pfedchozimu Ctvrtleti (viz graf 4). DGvodem je lepSi hospodarsky vyvoj v Némecku
(0,2 % oproti predchozimu Ctvrtleti), v Italii (0,3 % oproti pfedchozimu Ctvrtleti), ve Francii (0,2 %
oproti predchozimu ¢turtleti) a ve Spanélsku (0,7 % oproti pfedchozimu tvrtleti). ROst v Némecku
a Italii byl taZen predevim zlepsenim zahrani¢niho obchodu, zatimco Francie a Spanélsko t&Zily
z oziveni domaci poptavky. Pokud jde o inflaci, celkova mira inflace v eurozoné zdstala v dubnu
v souladu s konsenzualnim ocekavanim na Grovni 2,4 % mezirocné (viz graf 4). Tato stabilita vsak
skrgvala jasné a protichddné pohyby smérem nahoru a dold. Na jedné strané se v dubnu zvysily
ceny enerdii, coz bylo do znac¢né miry zpdsobeno rlstem cen pohonnych hmot. Na druhé strané
jadrova inflace (celkova mira inflace bez energii a potravin) v dubnu klesla na 2,7 % (oproti 2,9 %
v breznu), a byla tak jen mirné nad ocekavanim. Je povzbudivé, Ze zejména inflace ve sluzbach,
ktera je klicovym faktorem urcujicim miru jadrové inflace, se sniZila. Ackoli kone¢né Gdaje jesSté
nejsou k dispozici, je pravdépodobné, Ze tento pokles vysvétluje kombinace klesajicich nakladd na
dopravu a klesajicich nakladd na ubytovani v hotelech a navstévy restauraci.

Poté, co Evropska centralni banka (ECB) na svém poslednim zasedani v dubnu ponechala hlavni
Grokové sazby beze zmény a naznacila moznost prvniho sniZzeni sazeb v ¢ervnu, az budou k dispozici
nové progndzy ristu a inflace, tyto Gdaje pravdépodobné podpofi vyhled centralni banky. Hlavni
ekonom ECB nedavno priznivé komentoval nejnovéjsi Gdaje z eurozony, které potvrzuji jeho
nazor, Ze inflace se opét blizi 2% cili. Jini predstavitelé ECB, napr. Séf Bundesbanky J. Nadel a séf
Rakouské centralni banky R. Holzmann, naopak varuji pred pfilis rychlym sniZovanim Grokovych
sazeb, protoze zejména strukturalni faktory (napf. pokracujici vysoky rist mezd, ktery je mozny
diky demodrafickému vyvoji) by mohly udrzet zakladni inflacni tlak. Nadale predpokladame, ze
ECB letos sniZi klicové Grokové sazby o 75 bazickych bodU, pficemz prvni sniZeni sazeb probéhne
pravdépodobné v Cervnu, ale vzhledem k nejistému vyvoji dezinflace bude sniZovani probihat jen
pomalu.

11



4. EUROZONA: RUST V PRVNIM CTVRTLETi ZRYCHLUJE, INFLACE NADALE KLESA

RUST HDP VYVO0J INFLACE V EUROZONE
Némecko (prava osa) Francie (prava osa) ® Index spotfebitelskych cen v Némecku (harmonizovany pro EU)
Italie (prava osa) ® Spanélsko (prava osa) Index spotfebitelskych cen v Italii (harmonizovany pro EU)

© Eurozona @ Index spotiebitelskych cen ve Spanélsku (harmonizovany pro EU)

Index spotiebitelskych cen v eurozoné @ Jadrovy index eurozony
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg, oddéleni investicni strategie skupiny UniCredit

CiNA: SOLIDNI RUST NA ZACATKU ROKU, ALE SLABE OZIVENI SPOTREBY

ROst realného HDP Ciny se v prvnim &turtleti meziro€né zvysil na 5,3 %, a to diky silné vjrobé
ve zpracovatelském primyslu a rdstu v sektoru sluzeb pohybujicimu se v oblasti expanze. Rist
vyrobni produkce dosahl mezirocné 6,4 %, a to diky oZiveni vyvozu a trvalé stavebni ¢innosti
souvisejici s investicemi do infrastruktury a vyroby, které byly podporeny stimulaénimi programy.
ROst v sektoru sluZeb se v prvnim Cturtleti ponékud zpomalil, ale zda se, Ze lidé po zruSeni
politiky nulového covidu opét vice spotfebovavaji. Zejména domaci cestovni ruch od té doby vedl
k vyraznému sezonnimu vyvoji spotfebitelskych vydajl a aktivity ve sluZbach. Indexy nakupnich
manaZerl v sektoru sluZeb proto v dubnu zdstaly v ablasti expanze (viz graf 5). Navzdory znamkam
zlepgeni panuje &iroka shoda, 7e domaci poptavka v Ciné se od zrudeni politiky nulového covidu
dostatecné nezotavila, coZ plati zejména pro spotiebitelské vydaje. Tento vyvoj spotiebitelskych
vydaji se odrazi i ve slabé mite rlstu spotrebitelskych cen (viz graf 5). PovaZzujeme v3ak za
nepravdépodobné, Ze by ¢insti politici vyslySeli volani po silnéjsi politické podpore spotieby (napr.
prostrednictvim rozdélovani hotovosti nebo privatizace statniho majetku s cilem predat stavajici
bohatstvi domacnostem). Bez dalSich podpdrnych opatfeni vlady se nicméné zda byt sporné, zda
(ina bude schopna dosahnout svého cile ristu, ktery si sama stanovila, a to na Grovni kolem 5 %
v letoSnim roce.
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5. OZIVENI V CINE POKRACUIJE, INFLACE ZUSTAVA NA NizKE UROVNI

INDEX NAKUPNICH MANAZERU CiNA INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN CiNA
PMI pro zpracovatelsky pramysl Caixin pro zprac. prdmysl Celkova ® Jadrova
PMI pro sluzby @ Caixin pro sluzby
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Zdroj: Cinsky statisticky Gfad, Bloomberg, oddélent investi¢nT strategie skupiny UniCredit

FINANCNI TRHY JSOU PO VYRAZNE NEPRiZNIVEM DUBNOVEM VYVOJI OPET
PRIVETIVEJSI

Duben byl pro akciové i dluhopisové trhy obtiznym mésicem. Kombinace trvale vysokych Gdajd
o inflaci v USA a solidniho rdstu amerického HDP v prvnim cturtleti podpofila na trzich obavy, Ze
zejména Fed nebude uvolfovat svou ménovou politiku tak rychle, jak se dfive ocekavalo. Akciové
i dluhopisové trhy proto reagovaly nedativné. Na zacatku kvétna se viak opét z velké ¢asti zotavily.
Index S&P 500 ve sledovaném obdobi (od 1. dubna do 10. kvétna) mirné klesl, zatimco index Euro
Stoxx 50 zlstal stabilni a némecky index DAX dokonce 10. kvétna dosahl nového historického
maxima (viz tabulka). Vysledky podnikd vykazované za prvni Ctvrtleti vétSinou prekonaly ocekavané
zisky (i kdyZ nizké) a ekonomické prostfedi z0stava v zasadé priznivé. Dluhopisové trhy v dubnu
v disledku zmeény ocekavani ohledné vyvoje Grokovych sazeb také zpocatku trpély. Trhy pfitom
v letoSnim roce ocekavaly pouze jeden a pdl snizeni Grokovych sazeb v USA a termin prvniho
sniZeni Grokovych sazeb ze strany Fedu byl posunut hluboko do druhé poloviny roku. V disledku
toho vzrostly vynosy desetiletych statnich dluhopisd priblizné na 4,7 %. V\ynosy némeckych
statnich dluhopis® tento trend nasledovaly a vzrostly na vice nez 2,6 %. V posledni dobé v3ak
vynosy dluhopisd s riznymi splatnostmi v USA i v eurozoné opét klesly a dluhopisy dokazaly znovu
ziskat pdu pod nohama.

Na komoditnich trzich cena ropy Brent ve sledovaném obdobi klesla pfiblizné o 4 % a naposledy se
obchodovala priblizné za 85 USD za barel (viz tabulka), pficemZ predtim dlouhodobé vyrazneé rostla
v disledku obav z dalsi eskalace na Blizkém vychodé. Nedavné znamky mozné dohody o piimeéri
v regionu znamenaly, Ze ke konci sledovaného obdobi se velka cast prémie za deopolitické riziko
opét prestala v cenach futures projevovat. Zlato jako drahy kov ve sledovaném obdobi vzrostlo
0 vice nez 5 %, ale mezitim u néj doslo k vyraznému poklesu ceny, protoZe trhy si stale vic
uvédomovaly, Ze Fed pravdépodobné zahaji cyklus sniZovani Grokovych sazeb pozdéji a Ze by toto
sniZovani mohlo byt méné rozsahlé. Vyhlidka, Ze by se mohl potvrdit model vyvoje Grokovych
sazeb, ktery Fed pfedem stanovil a ktery obsahuje pro tento rok tfi snizeni sazeb, vSak cenu zlata
v posledni dobé podpofila. V tomto prostiedi se kurz eura vici dolaru zvysil na necelych 1,08 (k
10. kvétnu, viz tabulka).

13



Alokace aktiv.— sprava naseho
portfolia i‘_ -

T
y
TH1
g’

Investi¢ni pohled

Nizka vaha

Vlysoka vaha
v portfoliu

Aktiva Investicni prostredi  vportfoliy Neutralni
[Globalniakcie o] O ! ®
e . Globalni dluhopisy 0 : 0
Hlavni tfidy aktiv :

>8 .

S Akcie

o

=]

o

o

=

<

rU .

<) Dluhopisy

P

'c

>

e

T .
Komodity

DM = rozvinuté trhy (Australie, Japonsko, Hongkond, Novy Zéland, Singapur)
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Tento postoj je podporovan vyhlidkami pomeérné vytrvalého rdstu
a ocekavanim sniZeni sazeb centralnimi bankami.

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Makroekonomicka situace se zlepSuje a prekonava konsenzualni
odhady. Trh prace zOstava stabilni a klesajici inflace vede
k vySSimu realnému prijmu. ECB je na cesté k tomu, Ze v Cervnu
zahaji uvolnovani sazeb. Evropské akcie nabizeji dobré prileZitosti
investordm, ktefi se zaméruji na hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

RUst HDP z0stava silny, ale pretrvavajici inflace zvySuje nejistotu
ohledné nacasovani a rozsahu cyklu uvolfovani 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 zOstavame strategicky opatrni, pokud jde o Cinské akcie.
Nizké ceny vSak mohou byt diky nékterym fiskalnim a ménovym
stimuldm vyhodné pro vyuZiti mirného taktického mechanismu
catch-up. V Latinské Americe miZe Fed svym vyckavanim omezit
rozsah brazilského cyklu uvolfhovani. V disledku napéti na
Blizkém vychodé se zvysuje geopoliticke riziko. Celkové jsou ceny
akcif rozvijejicich se trhl nizké. Ddrazné se doporucuje selektivita
pri vybéru zemi a sektor( v rozvijejicich se zemich.

PACIFICKE AKCIE — ZVVSENI VAHY V PORTFOLIU

RUst 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 akcil. Extrémni oslabeni japonského jenu mdZe mit vliv na
inflaci, protoZe Japonsko je silnym dovozcem potravin a enerdii,
a na Urokové sazby. Navzdory nedavnym vysledkdm 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

V soucasnosti maji nizké spready, ale v jejich prospéch nadale
hovori odolnost hospodarského cyklu a to, Ze investori nadale
hledaji prilezitosti k dosazeni vynosl. Celkové se ocekava, Ze
zakladni ukazatele u podnikovych dluhopisd investi¢niho stupné
zOstanou silné diky zdravym rozvaham, lepSim neZ ofekavanym
ziskdm, znacnym penéznim zdstatkdm a nizké Grovni zadluZeni
ve srovnani s dlouhodobymi primeéry.

PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM —
SNIiZENI VAHY V PORTFOLIU

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

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

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

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Vliv ma pretrvavajici americka inflace s rizikem zpozdéni 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 stale vyckavajici

vaeve

Fed, respektive silnéjsi americky dolar.

PENEZNI TRHY — SNIZENI VAHY V PORTFOLIU

Zajimavé vynosy, ale vzhledem k ocekavani, Ze Fed a ECB
pristoup’ ke sniZovani sazeb, davame 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 rdst ceny prdmyslovych kovl s vyjimkou
Zelezné rudy.

NEUTRALNI ZLATO

Zlato t&7 ze zvy3enych nakupl centralnich bank, zejména Cinské
lidové banky po zmrazeni devizovych rezerv ruské centralni banky
z rozhodnuti USA a EU, a z ocekavani nizSich sazeb a deopolitické
nejistoty.

MENY

Americky dolar by mél byt i v nadchazejicich mésicich podporovan
silnym rOstem v USA a tim, Ze Fed vzhledem k pretrvavajici inflaci
trpélivé ceka na vhodnou prileZitost ke zméné své politiky.
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Jak investovat

KAPITALOVE INVESTICE
NAS NAPAD: KYBERNETICKA BEZPECNOST

Medatrend digitalizace a jeji nedavné zrychleni vytvorily sloZité ekosystémy a zvysily zranitelnost
nasich digitalnich Zivotd. Podniky, vlady i jednotlivci se pfi kazdodennich cinnostech stale vice
spoléhaji na technologie, coZ vede k exponencialnimu rlstu digitalnich siti a rozsahlému sdileni
citlivych Gdajo. Pandemie dale urychlila zavadéni zakladnich technologii, vytvorila nové potreby
v oblasti digitalniho zabezpecent, rozsifila zakladnu instalovanych zafizeni a zvysila mnoZstvi
produkovanych dat. Soucasny vzestup novych technolodii rozsifuje Gtocny prostor pro kybernetické
hrozby, zatéZuje starsi systémy a odhaluje mezery v digitalni obrané. V disledku toho se kybernetické
Gtoky vyvinuly do sofistikovanéjSich forem a radi se nyni mezi hlavni globalni podnikatelska rizika
a maji pro dotcené podniky zavazné disledky, od financnich Skod, véetné primych nakladd na
vykupné, pokut a pravnich poplatk(, az po poskozeni povésti, véetné nepfimych nakladl spojenych
se ztratou divéry zakaznik0 a investord. Podle MMF byly celosvétové naklady na kyberkriminalitu
v roce 2022 odhadovany na 8,44 bilionu USD. Dopad a dramaticky nardst kybernetickych Gtokd
vyvolal obavy také u Gradd, které se rozhodly zavést prisnéjsi requlacni pozadavky a normy pro
dodrZovani predpisd s cilem chranit soukromi a bezpecnost Gdajd fyzickych osob. Napfriklad
obecné narizeni Evropské unie o ochrané osobnich Gdaj0 (GDPR) a kalifornsky zakon o ochrané
osobnich (dajo spotrebiteld (CCPA) ukladaji firmam, které nedostatecné chrani Gdaje zakaznikd,
vysoké pokuty.

Ocekava se, Ze neustaly nardst investic do digitalnich technologii ve verejném i soukromém sektoru
povede k silnému a dlouhodobému cyklu vydaji na digitalni bezpecnostni feseni. V roce 2022
Cinily celosvétové vydaje na fedeni kybernetické bezpecnosti témér 170 miliard USD. Analytici
predpovidaji, Ze do roku 2030 tyto vydaje porostou zhruba 0 12,6 % ro¢né, coZ povede k tomu,
Ze do roku 2030 dosahne odvétvi velikosti pfiblizné 440 miliard USD. Podle téchto odhadl by jen
transformace cloudu v hodnoté bilionu dolard méla pro feSeni kybernetické bezpecnosti vytvorit
prilezitost v hodnoté nejméné 100 miliard USD, coZ by predstavovalo obrovsky, dlouhodobé

vanouci vitr do plachet tohoto odvétvi. V roce 2023 byla tato oblast stale z velké ¢asti nevyuzita,
prestoZe 80 % pripadd narudeni bezpecnosti dat se tykalo dat uloZenych v cloudu.

Mnoho spolecnosti zabyvajicich se kybernetickou bezpecnosti vyuZiva obchodni model software
jako sluzba (,,5aaS"). To znamena, Ze software, ktery nabizeji, je zaloZen na cloudu a zakaznikim
je poskytovan bud na zakladé smlouvy o platbé za pouZiti, nebo smlouvy o predplatném. Obé
alternativy zajistuji urcity minimalni pfijem a odstranuji extrémy v podobé vrcholu a nasledného
propadu obvyklé u tradi¢niho modelu, kdy je software poskytovan na misté v lokalnich zafizenich.
Ackoli se toto odvétvi stale nachazi ve fazi vjvoje, mnoho podnikl vjznamneé investuje do vyvoje
a komercializace novych inovativnich produktd. Tradicni ukazatele, jako je pomeér ceny k zisku, tak
mohou néktereé lidi mast a vést k presvédceni, Ze se tento dil¢T sektor obchoduje s vjraznou prémii
oproti SirsSimu technologickému odvétvi. Z tohoto ddvodu jsou vhodnéjsi koeficienty zaloZené na
trzbach, protoZe vyrovnavaji vliv téchto snah, které nedativné ovliviuji EBITDA a zisk. Napriklad
predni americky hrac v oblasti kybernetické bezpecnosti se obchoduje s pomérem ceny k zisku
46,5% 2025e, cozZ je 97% prémie oproti pomeéru 23,6x u amerického technologického trhu. Zaroven
ma 54% prémii na Grovni poméru hodnoty podniku a trzeb s pomérem 9,7x oproti 6,3x U indexu,
coZ je odOvodnéno ocekavanym 16,7% rOstem trZeb podle sloZené rocni miry rdstu (CAGR)
vV pristich péti letech a prémiovou ziskovost.
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Silna dynamika poptavky na koncovém trhu se nadale promita do silnych zakladnich ukazateld
pro podniky zabyvajici se kybernetickou bezpecnosti, protoZe bezpecnostni vyzvy z0stavaji jednou
z hlavnich priorit v programech globalnich spolecnosti. Rozvijeni potencialu umélé inteligence
(Al) navic zméni pravidla hry v tomto odvétvi, protoZe bude hrat zasadni a hmatatelnou roli pfi
zlepSovani podnikani. Diky pokrocilym algoritmdm a strojovému uceni dokaZe uméla inteligence
analyzovat obrovské mnoZstvi dat v realném case, coZz umoZziuje okamZitou detekci potencialnich
hrozeb a anomalii. Tento systém bude mnohem rychlejsi a pfesnéjsi nez tradi¢ni metody a snizi
zatéZ analytikd, coZ povede k zefektivnéni provozu, racionalizaci organizace a sniZeni nakladd.
Celkové toto téma nabizi investordm pfileZitost diverzifikovat portfolio a vyuZit vyhlidky silného
rlstu a transformace, a to bud s vyuZitim expozice vici hrac¢dm zamérujicim se Cisté na tuto
problematiku, nebo s moznosti opfit se o vétsi diverzifikované softwarové hrace.

INVESTICE DO DLUHOPISU
NAS NAPAD: KVALITNi PODNIKOVE DLUHOPISY

Udaje vypovidajici o siln&j&i, neZ ofekavané inflaci v USA v dubnu negativné ovlivnily pevny vynos.
Faktorem, ktery trh s dluhopisy nejvice penalizoval, byl zejména breznovy rist spotiebitelskych
cen v USA (mezimési¢né o 0,4 %, respektive meziro¢né o 3,5 % z predchozich 3,2 %) a ,,deflatoru
rezervnim systémem USA (nar0st o 0,3 % oproti Gnoru a mezirocné o 2,7 %). Tyto Gdaje Zivily
nejistotu ohledné zac¢atku cykld sniZovani sazeb centralnich bank, které byly nyni odloZeny az na
podzim a pozdéji.

Vynos desetiletych statnich dluhopisd vzrostl z 4,20 % na konci bfezna aZ do vySe 4,70 %. Sazba
U desetiletych némeckych statnich dluhopist vzrostla o 28 bazickych bodd a na konci mésice
dosahla 2,58 %. Na rozdil od prvniho Ctvrtleti, kdy byla patrnd dichotomie mezi negativni
vykonnosti statnich dluhopis a pozitivnimi vynosy ostatnich tiid aktiv s pevnym vynosem, se
v dubnu slabost statnich dluhopisi rozsitila i na podnikové dluhopisy a dluhopisy rozvijejicich se
trhd. Evropské dluhopisy investi¢niho stupné béhem meésice klesly o 0,80 %, zatimco dluhopisy
rozvijejicich se trh0 ztratily 1,10 %, coZ bylo zplsobeno vybérem ziskl po mimoradné pozitivnich
vynosech v prvnim Ctvrtleti.

VWhled dluhopisovych trhd na nadchazejici mésice vsak zOstava mirné pozitivni. Domnivame se,
Ze opétovné zvyseni americké inflace neni strukturalni, ale souvisi s docasnymi faktory, které se
faktory vzhledem k tomu, Ze meziro¢ni zmény cen jsou srovnavany i s velmi omezenym rdstem
v prvni poloviné roku 2023.

Kromé toho je pfi vyvaZené spravé portfolia pevny prijem opét stabilizujicim faktorem portfolii
(diky kladnému vynosu do splatnosti a kuponovym platbam) a bezpecnym aktivem pro pfipad
zvratu na akciovych trzich. U podnikovych dluhopisd se i nadale pozitivné divame na ,kredit
investi¢niho stupné”, jejichz rizikové oCisténé vynosy jsou stale atraktivni, a to i pres podprimérnou
Groven spreadu oproti statnim dluhopisdm. Ocenéni kvalitnich dluhopis® se mdZe zdat vysoké, ale
podniky maji silné zaklady a pozitivni zisky, které aktualni Grovné cen ospravedliuji a umozni jim
prestat pfipadné budouci napéti na trhu.

Ovéry jsou podporovany také technickymi faktory. Pfisun novych tituld v této tfidé aktiv byl
v dubnu opét pozitivni a nabidka novych emisi byla snadno absorbovana. Mnoho novych emisi
planovanych na rok 2024 bylo presunuto do prvnich mésich roku a v nadchazejicich mésicich
oCekavame omezenou nabidku, ktera poskytne trhu dobrou technickou podporu.

Historicky byva konec cyklu zvySovani sazeb vhodnou dobou pro ndkup kvalitnich podnikovych
dluhopisd. V predchozich cyklech zvySovani Orokovych sazeb pfinaSely podnikové dluhopisy
investi¢niho stupné po dosazeni maximalnich sazeb nasledné kladné vynosy po dobu jednoho
az tfi let. | kdyby se letoSni planované sniZeni sazeb zpozdilo nad ramec soucasnych prognoz,
pfipadny obrat bude u podnikovych dluhopisd pravdépodobné docasny a na jeho konci budou
Grokové sazby nizsi nez nyni, coZ investordm pfinese atraktivni potencialni vynosy.
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) 10.5.23 10.5.19 10.5.20 10.5.21 10.5.22 10.5.23 10.5.19 1.1.24
Do 10.5.24 10.5.20 10.5.21 10.5.22 10.5.23 10.5.24 10.5.24 10.5.24
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) -5,2 21,2 -6,0 -10,8 0,2 -5,2 -3,2 -3,6
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) -2,2 139 -4,2 -8,0 -0,5 -2,2 -2,1 -2,1
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 3,3 7.8 6,9 -11,.3 11 3,3 7,2 -1,0

Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR)
Statni dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR)

Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 5,3 -0,8 53 -9,3 -3,3 53 -3,3 0,1
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 112 -178 92 139 45 112 206 64
T sy 99 ........ —186 ........... 42 .......... 1 94 ........... 85 ........... 99 .......... 2 31 e 59

AR 39 . —78 . _73 .......... 2 22 ........... 86 ........... 39 .......... l 92 e 43

et sy 28 . —48 ........... 32 .......... 1 22 .......... 1 29 ........... 28 .......... 2 55 e 50

N L A 12 . _43 ........... _7 .......... l 27 .......... 1 42 ........... 12 .......... 2 24 e 40

S O N AT -26 ........... 32_79 .......... 2 07 .......... l 50—26 .......... 2 7829
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate -60 100 -129 52 4 -60 -33 -15
Master)

S A —169 .......... 3 53 ........ —426 .......... 1 26 ........... 26 ........ —169— 89 ......... _2 2
A g WA O -46 ........... 62 . —80 ........... 67 ............. 1—46 ............. 5 ......... _23
Corporate AAA-A)

T e s e _149 .......... 2 45 ........ _350 .......... 2 10_25 ........ —149—63 ......... -56
Yield)

Libor (USD, 3 mésice) 26 -210 -27 123 394 26 306 -1
N, 50 ............. 6 _29 ........... 12 .......... 3 72 ........... 50413_9
Americky dolar (EUR-USD) -1,4 -3,1 12,2 -13,3 3,8 -1,4 -4,0 -2,5
A e _0’9 ........... l 6 ......... _15 ......... _07 ........... 1 4 ......... _09 ......... _02 e _1’0
Smeter@esn e 0 ’2 ......... —76 ........... 3 9 ......... _42 ......... —68 ........... O 2 ceees _14 l .......... 5,6
e . 14 ,6 ......... —62 ......... 147 ........... 3 8 ........... 7 9 ......... 14 6 ......... 362 .......... 714
Komaoditni index (GSCI, v USD) 16,9 32,3 41 -0,4 10,1 16,9 74,9 14,6
s e, 14,5 . —148 ......... 757 ........... 3 2_142 ......... 145 ......... 465 e 11’9
i 16,9 ......... 335 ........... 7 3 . 04 ........... 9 6 ......... 169 ......... 835 e 14’4
g e v+ 11,6 . —582 . 1308 ......... 499_254 ......... 116 ......... 180 .......... 7’7

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pri 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 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 obdabi. Vyvoj ocekavaného 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 prileZitosti odrazeji to,
jak investori odliSné hodnoti rizika spojena s prislusngmi produkty nebo zemémi (vy3si vynosova piileZitost = vyssi hodnoceni 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 10. 5. 2024.



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 10. kvétnu 2024.
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