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Souhrnny prehled
>

MAKROEKONOMICKY VYVOJ

Americka ekonomika ztraci dech. Zpomaluje ji restriktivni ménova politika Federalniho rezervniho systému (Fed). Rist
HDP byl v prvnim Ctvrtleti roku revidovan smérem doll, coZ predstavuje nejslabsi Groven za posledni dobu. Trh prace
v3ak zOstava silny, rist zaméstnanosti prekonava ocekavani a mira nezaméstnanosti z0stava jiz nékolik mésicl stabilné
nizka. Predstihové ekonomické ukazatele ukazuji smiSeny obraz: odvétvi zpracovatelského primyslu nadale klesa, zatimco
sektor sluZeb vykazuje znamky oZiveni, coZ vyvolava nadéji, Ze zpomaleni hospodarského ristu bude mirné. Tempo rlstu
spotrebitelskych cen se nadale pohybuje nad 3%, ale jadrova inflace, kterd nezahrnuje vykyvy cen enerdii a potravin,
zpomaluje, coZ naznacuje strukturalni zpomaleni inflace. Pokud jde o mezinarodni obchod, deopolitické napéti mezi USA
a Cinou se tento mésic opét zvysilo, kdyz obchodni zmocnénec USA pro obchod predloZil oficialni navrh na uvaleni cel
na radu ¢inskych dovozd, véetné solarnich paneld, elektromobild a lithiovych bateril.

CENTRALNI BANKY

Fed v Cervnu ponechal Grokové sazby beze zmény, ale zvysil své progndzy inflace pro letosni a pristi rok. Ocekavani ohledné
sniZovani sazeb se presunula na pozdéjsi obdobi a v letoSnim roce se ocekava pouze jedno sniZeni sazeb namisto dfive
planovanych tfi. Behem tiskové konference Powell jako predseda Fedu jasné nenaznacil, kdy k budoucimu sniZeni sazeb
dojde. Evropska centralni banka (ECB) mezitim poprvé po témer péti letech sniZila Grokové sazby, ale zaujala opatrny
pristup a neupresnila nacasovani dalSiho sniZovani. Prezidentka ECB Lagardeova zdlraznila vétsi dlvéru ve snizovani inflace
smérem k 2% cili ve stfednédobém horizontu. Trhy pozorné sleduji zasedani ECB naplanovana na zari a prosinec a snazi se
zjistit, zda dojde k dalSimu sniZeni sazeb.

FINANCNIi TRHY

Akcioveé trhy zacaly kvéten pozitivné, ale ke konci mésice mirné poklesly v ddsledku zmény ocekavanych Grokovych sazeb.
Prvni polovina ¢ervna se nesla ve znameni zasedani ECB a Fedu a povzbudivych Gdajl o inflaci v USA, které byly pro americké
trhy novym impulsem. Na druhé strané evropské akcie zaznamenaly pokles v disledku vysledku voleb do Evropského
parlamentu a z toho plynouci politické nejistoty, zejména ve Francii. Na dluhopisovych trzich vyrazné poklesly vynosy
americkych statnich dluhopis. Némecké sazby se vyvijely podobné, zatimco obavy z politické nestability ve Francii vedly
ke zvySeni spreadu u francouzskych dluhopisd a dluhopisO dalSich zemi s vysokym vefejnym dluhem v eurozoné. Mirné
vzrostly také spready u podnikovych dluhopis(. Na zacatku Cervna klesla cena ropy na nejnizsi Groven za posledni mésice,
aby se poté opét mirné zvysila. Cena zlata se mezitim pohybovala na relativné stabilni Grovni, zatimco kurz eura vici dolaru
v kvétnu nejprve vzrostl a v prvni poloviné ¢ervna opét klesl.



Dopis ipvestiCnich/editelu

Reakce kapitalovych trhd na volby do Evropského parlamentu a na vyhlaseni novjch voleb
ve Francii opét ukazuje, jak jsou v soucasné dobé investofi nervozni z politického vyvoje. K jiZ
tak plsobivému volebnimu kalendari na rok 2024% (nékteré volby, jako napriklad v Indii, a volby
do Evropského parlamentu, jsou jiZz za nami) nyni pribyly dalsi dva terminy voleb: parlamentni
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volby v USA (o nich jsme informovali v pfedchozich ¢islech).

PrestoZe zajem (castnikd trhu o tyto udalosti je pochopitelny, nebot odrazi zejména obavy
o politickou stabilitu, nemély by byt opomijeny dalsi dileZité faktory ovliviujici vyvoj na trhu:
inflace se nadale normalizuje a Evropska centralni banka (ECB) na zacatku cervna poprvé
po dlouhé dobé sniZila Grokové sazby. Ekonomika a zisky podnikd se zvysuji a Evropa za sebou
pomalu nechava slabé vysledky poslednich ctvrtleti.

Podivejme se nejprve bliZze na nékolik klicovych Gdaji. Od Ctvrtého Cturtleti roku 2022 se
hospodarsky rist v eurozdné pohybuje kolem nuly. Prvni Cturtleti letoSniho roku v3ak nyni vykazuje
za Ctvrtleti r0st o 0,3 %2. Pozitivni dynamiku vykazovalo i Némecko, jehoZ hospodarsky vykon
od vypuknuti valky na Ukrajiné v nékolika Ctvrtletich dokonce klesal. Zda se, Ze obdobi slabé
ekonomiky je u konce. To naznacuje i dileZity index ifo®. SloZka indexu vyjadfujici ocekavani,
ktera je dUleZita pro kapitaloveé trhy, v posledni dobé vzrostla jiz poctvrté v fadé. Némecké podniky
byly v poslednich Ctvrtletich silné zasaZeny, ale nyni rovnéz vykazuji znamky zlepSeni. Prezident
institutu Ifo Clemens Fuest komentoval nejnovéjsi zverejnéné vysledky takto: ,Celkové lze fict,
Ze se némecka ekonomika postupné dostava z krize. Nedochazi sice k vyraznému vzestupu, ale
alespon se véci pomalu ubiraji spravnym smérem.”

Zlepseni nalady na trhu se odrazi i v ocekavani r0stu a vyhledu rOstu ziskd u evropskych
a americkych akcii. V piipadé americké ekonomiky konsenzus® ekonom{ ocekava v roce 2024
rist 0 2,4 % a nasledné v letech 2025 aZz 2026 pak primérny rist o neceld 2 %. Ocekavany rist
eurozony je v letoSnim roce vyrazné nizsi, a to 0,7 %, ale v letech 2025 a 2026 by mél dosahnout
necelych 1,5 %. Navic ocekavani ristu pro rok 2024 prochazi v soucasné dobé pozitivnimi revizemi,
coZ znamena, Ze konsenzualni ofekavani se postupneé zlepsuji. Pro Evropu to znamena, Ze rlst by

evvo

Podobna situace je i u o¢ekavaného zisku podnikd kétovanych na burze. Ocekava se, Ze po stagnaci
ziskd v roce 2023 a (pravdépodobné) v roce 2024 se zisky podnikd v Evropé v nasledujicich letech
budou rychleji zvySovat. Konsenzualni odhady predpokladaji, Ze v pristich dvou letech vzrostou zisky
U indexu MSCI Europe o 8 %. Tempo rlstu zisk( v USA bude pravdépodobné dokonce dvouciferné.
V zajimavé situaci jsou némecké podniky, protoZe zisky némeckych podnik( kétovanych na burze
se v roce 2024 pravdépodobné v prdmeéru prilis nezmeéni. V nasledujicich letech 2025 a 2026 v3ak
konsenzualni odhad predpoklada rist odpovidajici ristu americkych podnikd. Jde o silny signal,
ktery naznacuje, Ze faze slabého rdstu by mohla byt za nami.

i

V této pozitivni ,triadé”, kdy se inflace normalizuje, Grokové sazby (dale) klesaji a rist zOstava silny
(USA) nebo se zrychluje (eurozdna), jsou viak nékteré detaily, které museji vzit investofi v Gvahu.
Na jedné strané je velmi pravdépodobné, Ze centralni banky budou (dale) sniZovat Grokové sazby,
ale prinejmensim v eurozoné se zda, Ze dopad téchto sniZeni sazeb na Groven dlouhodobych
vynosU se jiZ do znacné miry projevil. U desetiletych némeckych statnich dluhopisd, které jsou
obecné povaZovany za ,bezpecny pfistav” v eurozoné, konsenzualni ocekavani ukazuji pouze

DV Gnorovém cisle nasi publikace jsme
informovali o supervolebnim roce 2024.

4 To odpovida ro¢nimu rlstu priblizné
01,2%.

¥ Index podnikatelského klimatu ifo je
mékky predstihovy ukazatel hospodar-
ského vyvoje v Némecku, ktery mésic-
né sestavuje institut ifo.

4 Konsenzualni odhad je median v roz-
loZeni jednotlivych odhadld. Median je
hodnota, ktera leZi presné uprostied
datové fady usporadané podle velikos-
ti. Rozdéluje datovou fadu tak, Ze jedna
polovina dat leZi pod a druha nad me-
dianem usporadané fady.



na mirny pokles vynosd do roku 2025. Investofi by proto v zakladnim scénafi neméli ocekavat
velky narlst cen ,bezpecnych* aktiv. Dluhopisy s vynosem prevySujicim inflacni cil ECB (2 %) vSak
obecné nabizeji kladny realny vynos. V pripadé americkych statnich dluhopisd mohou investofi
dokonce ocekavat cenové zisky v pfipadé, Ze Federalni rezervni systém (Fed) sniZi Grokové sazby.
Stale v3ak existuje riziko, Ze by Fed mohl zahajit cyklus uvolifovani pozdéji a Ze rozsah sniZovani

Grokovych sazeb by mohl byt mensi, neZ se ofekavalo.

DalSim rizikovym faktorem jsou volby ve Francii. Obavy souvisi s tim, Ze Narodni sdruZeni, strana
Marine Le Penové, v minulosti vzneslo poZadavky na sniZeni dani a dalsi vydaje, které nejsou
kompenzovany dalsimi prijmy, a proto by prohloubily rozpoctovy deficit. Na podzim roku 2022
se tehdejsi britska premiérka Liz Trussova pokusila stimulovat britskou ekonomiku rozpoctem
s vysokym schodkem. Trhy reagovaly drasticky: britska libra ztratila hodnotu a Grokové sazby
vyrazné vzrostly, protoZe investofi v panice prodavali britské statni dluhopisy. Tato epizoda
pripominala dluhovou krizi v eurozoné a podarilo se ji zvladnout az diky zasahu britské centralni
banky, ktera k tomu vyuZila program odkupu dluhopisd. V disledku toho musela Liz Trussova
odstoupit a na jeji misto nastoupil Rishi Sunak. Svétové financni trhy proto budou reflektovat
jak vysledek voleb ve Francii, tak odpovidajici vladni program nové francouzské vlady. Je treba
poznamenat, Ze podobné obavy se napfi¢ trhy Sifily pred posledni zménou vlady v Italii, ale
nenaplnily se. VIada Georgie Meloniové je v otazkach evropské a hospodarské politiky obecné
povazovana za konstruktivni. Od jejiho volebniho vitézstvi na podzim 2022 vzrostl italsky akciovy
trh (méreno indexem MSCI Italy) o vice neZ 50 % (viz tabulka na strané 19).

Pohled na ekonomické prostfedi a konsenzualni odhady ukazuje, Ze soucasny zakladni scénar,
ktery se promita do cen na trzich, je pro smisena portfolia (tj. portfolia zahrnujici akcie i dluhopisy)
témé&r tim nejlepSim scénarem ze vsech. Zda se tedy, Ze ,teplota kapitalového trhu“ neni ani prilis
nizka, ani prilis vysoka: pokud by byl rdst pfilis vysoky (tj. ,,teplota kapitalového trhu“ prilis vysoka),
zvysila by se i inflace, coz by vedlo k ristu Grokovych sazeb a dluhopisy by byly pod tlakem.
Na druhou stranu, pokud by byl rdst pfilis nizky (tj. ,teplota kapitalového trhu® pfilis nizka), Grokové
sazby by klesaly, ale zisky podnik by byly pod tlakem, coZ by negativné ovlivnilo akcie. Zda se
tedy, Ze nas na kapitalovém trhu ceka ,pfijemné pocasi“, az na nékolik ,mrackd*, tedy urcitych
rizik, kterd by mohly prinést volby ve Francii a USA. V soucasné daobé je tézké odhadnout, zda
nas tyto ,mracky minou“, zda prinesou jen ,destovou prehariku®, nebo tfeba ,pofadnou bourku®.
Navzdory témto rizikdm jsme i nadale presvédceni, Ze nas ¢eka, a t&Sime se na prostredi, které
bude na kapitalovych trzich pfipominat léto.

MANUELA D’ONOFRIO, faditelka oddéleni investicni strategie skupiny

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

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



Pohled zblizka

V posledni dobé se opét zvyZilo geopolitické napéti mezi USA a Cinou. V poloving kvétna predloZil
obchodni zmocnénec Spojenych statd oficialni navrh na uvaleni cel na fadu ¢inskych dovozd podle
€lanku 301 zakona USA o obchodu®. Navrh navazuje na drivejsi nafizeni amerického prezidenta
Joea Bidena (viz zde®) a na zavér Ctyrletého prezkumu cel uvalenych Trumpovou administrativou
(prislusna zprava viz zde”). Navrhované zmeény zahrnuji dodatecna a nova cla uvalena na 14
odveétvi, ktera se tykaji ¢inského dovozu v hodnoté 18 miliard USD, zatimco stavajici cla zdstavaji
beze zmény. Konkrétné se zvysi cla na tzv. ,novou trojici®, tedy na dovazené solarni panely,
elektromobily a lithiové baterie. U solarnich panell se cla zvysi z 25 % na 50 %, u elektromobil(
z 25 % na 100 % a u lithiovych baterii ze 7,5 % na 25 %. Dodatecné tarify maji vstoupit v platnost
béhem dvou let, v obdobi od srpna 2024 do roku 2026.

AMERICKA CLA NA ,,NOVOU TROJICI“ BUDOU MIT PRAVDEPODOBNE JEN
OMEZENY DOPAD NA CINSKOU EKONOMICKOU AKTIVITU

Do ,,nové trojice” patii zejména vyvoz, ktery chce ¢inska vlada podpofit v ramci své strategie rdstu
a zaméreni na vyrobni faze s vy33i hodnotou. Tato vize dalSiho rozvoje prdmyslu navazuje na ¢insky
plan ,Made in China 2025“, diky némuz se v poslednich letech vyrazné zvysil vjvoz Spickovych
technologii z ,,nové trojice* (viz graf 1). Domnivame se, Ze navzdory veskeré rétorice bude dopad
téchto novych cel na ¢insky obchod a rdst ekonomiky spis omezeny. Podle naseho nazoru jsou
cla (zatim) predevsim symbolicka, protoZe objem dotceného zboZi predstavuje pouze asi 4%

celkového ¢inského vyvozu (na zakladé mésicnich obchodnich Gdajd, viz graf 1) a na vétSinu
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Kromé Spojenych statd nyni také Evropska unie oznamila, Ze na dovoz elektromobild z Ciny uvalf
vysSi prozatimni cla ve vysi necelych 40 %. Napriklad na vyrobce BYD a Geely budou uvalena
dodatecna cla ve vysi priblizné 17 %, respektive 20%. Tato cla vstoupila v platnost v Cervnu
a budou vybirana vedle stavajicich cel. Vzhledem k rostoucimu vyznamu obchodu s elektromobily
mezi EU a Cinou lze v3ak toto opatfeni (ve srovnani s opatfenimi vlady USA) oznatit za spise
mirné. Evropskd komise navic ponechala otevienou mozZnost pozastaveni cel, pokud se oba
obchodni partnefi dohodnou na alternativni requlaci predtim, nez cla vstoupi v platnost. Zejména
némecti vyrobci automobild jsou ohroZeni moZnymi odvetnymi opatfenimi ¢inské vlady, a proto
N&mecko jiZ cla Evropské unie odmitlo. OZekavame, Ze Cina bude reagovat spié pfiméfenymi ne?
stuprujicimi se opatfenimi.

5 Clanek 301 opraviiuje prezidenta USA
prijmout veskera vhodna opatreni k fe-
Seni nekalych opatreni, politik nebo
praktik zahrani¢ni vlady, které nepfiz-
nivé ovliviuji obchod USA.

9 https://ustr.gov/about-us/policy-offi-
ces/press-office/press-releases/2024/
may/us-trade-representative-katheri-
ne-tai-take-further-action-china-tarif-
fs-after-releasing-statutory

https://ustr.gov/sites/default/fi-
les/05.14.2024%20Four%20Year%20
Review%200f%20China%20Tech%20
Transfer%20Section%20301%20(Fi-
nal).pdf


https://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/press-releases/2024/may/us-trade-representative-katherine-tai-take-further-action-china-tariffs-after-releasing-statutory
https://ustr.gov/sites/default/files/05.14.2024 Four Year Review of China Tech Transfer Section 301 (Final).pdf
https://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/press-releases/2024/may/us-trade-representative-katherine-tai-take-further-action-china-tariffs-after-releasing-statutory
https://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/press-releases/2024/may/us-trade-representative-katherine-tai-take-further-action-china-tariffs-after-releasing-statutory
https://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/press-releases/2024/may/us-trade-representative-katherine-tai-take-further-action-china-tariffs-after-releasing-statutory
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https://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/press-releases/2024/may/us-trade-representative-katherine-tai-take-further-action-china-tariffs-after-releasing-statutory
https://ustr.gov/sites/default/files/05.14.2024%20Four%20Year%20Review%20of%20China%20Tech%20Transfer%20Section%20301%20(Final).pdf
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https://ustr.gov/sites/default/files/05.14.2024%20Four%20Year%20Review%20of%20China%20Tech%20Transfer%20Section%20301%20(Final).pdf

1. VVYVOZ HIGH-TECH VYROBKU (,NOVE TROJICE“) VYRAZNE VZROSTL, ALE PODIL NA CELKOVEM VYVOZU JE NizKY
Elektromobily Lithium-iontové baterie @ Podil technologii na celkovém vyvozu

Solarni panely

mld. USD %
20 6

18
5

16

14

! i

12
10 3

8
2

6

4
1

2
0 0

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
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ROSTOUCI OBAVY Z POLITICKEHO VLIVU NA DULEZITE HIGH-TECH VYROBKY

Zavedeni cel na &insky dovoz na obou stranach Atlantiku je reakci na rostouci obawy, Ze Cina
zameérné vytvari rostouci nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou v klicovych primyslovych
odvétvich, aby si zajistila konkurencni vyhodu na svétovém trhu. Jednim z moznych vysvétleni
v souladu s clankem 301 zakona USA o obchodu je, Ze velkorysé primyslové politiky vedly
k nadmeérnym investicim do strategickych odvétvi (jako je ,nova trojice* high-tech vyrobk0).
Vysledna nadmérna kapacita vedla k problému nadvyroby, coz znamena, Ze v Ciné se vyrabi vic,
neZ tamni trh dokaZe absorbovat. To s sebou nese riziko, Ze zahrani¢ni podniky, které podobnou
statni podporu nedostanou, budou vytlaceny z trhu a budou muset prekonat znacny rozdil
v konkurenceschopnosti oproti ¢inskym konkurentm.

Peking doposud podporoval ekonomiku prostfednictvim dafovych Glev, vyrobnich subvenci
a ad hoc 0vérd, pfitemZ fada politik byla pfimo zaméfena na technicky vyspély vyrobni sektor.
Podle nékterych odhadd vic neZ 99% cinskych podnikd kétovanych na burze obdrZelo v roce
2022 néjakou formu primé statni dotace. Ve snaze sniZit zavislost ¢inské ekonomiky na sektoru
nemovitosti byly Gvéry pfesmérovany ze sektoru nemovitosti do vyrobniho sektoru (viz graf 2). Toto
presmérovani Ovér(d, které lze pricist i splasknuti realitni bubliny jako takovému, je proto rovnéz
v souladu se zdmérem Pekingu posilit ekonomickou transformaci ¢inského prdmyslu zaméfenim
se na vyrobnf faze s vy&&T hodnotou. Na zasedani Ustfedni komise pro hospodarské a finanéni
zaleZitosti v kvétnu 2023 &insky prezident Si Tin-pching prohlasil, Ze promyslovy systém by mél
byt ,komplexni, pokrocily a bezpecny*“.

Pohled na automobilovy primysl, ktery v poslednich letech téZil ze Stédré vladni podpory, mize
objasnit, jak se nerovnovaha v jednotlivych zemich Sifi po celém svété. Jiz v roce 2001 bylo zaméreni
na elektromobily zafazeno do Cinského pétiletého planu jako prioritni védecko-vyzkumny projekt.
0d roku 2009 do roku 2022 méla ¢inska vlada poskytovat odpovidajici dotace a danové Glevy.
Obrazek 2 v grafu 2 ukazuje rozdil, ktery vznikl mezi vjrobou a prodejem automobil( na domacim
trhu po pandemii. Ddvodem je jak nardst nabidky nad Groven pred pandemii, tak slaba poptavka
ve srovnani s obdobim 2016-2017.
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NESPLACENE UVERY

INSKA VLADNI PODPORA PRUMYSLU A SLABA DOMACi POPTAVKA VEDOU K NADMERNE KAPACITE
OSOBNI AUTOMOBILY (KLOUZAVE SOUCTY)
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ZAVER

Zatimco deopolitické a deoekonomické divody pro budovani domacich kapacit v urcitych
odvétvich jsou jasné, makroekonomické zameéry jsou méné zfejmé. Vyse zminéna zprava o Ciné
podle ¢lanku 301 amerického zakona o obchodu poukazuje na to, Ze vedouci postaveni ¢inského
zpracovatelského primyslu je zplsobeno nucenym transferem technologii od zahrani¢nich podnikd.
Zda se byt vhodné, aby za GCelem vyfeSeni tohoto problému byla prijata vhodna protiopatreni
v ramci systému svétového obchodu zaloZeného na pravidlech, ktery ztélesruje Svétova obchodni
ordanizace (WTQ0), a nikoli jednostranna protekcionisticka opatreni, kterd by mohla vyvolat
globalni spiralu protekcionismu. Soustfed&ni se na nuceny transfer duevniho vlastnictvi v Ciné
rovnéz opomiji domaci technologické pokroky poslednich let, které doklada pokrok Ciny ve vijvoji
vyspélych mikro¢ipd navzdory zakazu vyvozu zavedeného Bidenovou administrativou.

Tvrzeni, Ze prOmyslova politika Pekingu naruSuje mezindrodni hospodarskou soutéZ, rovnéz
ignoruje skute¢nost, Ze mezi ekonomickymi odborniky panuje stale v&tSi shoda na tom, Ze nové
vznikajici zeleny a digitalni prdmysl potfebuje vladni podporu, coz doklada americky zakon
o podpoie polovodi¢td (CHIPS)® nebo zakon o sniZeni inflace (IRA)?, které schvalila sama
Bidenova administrativa. Z tohoto pohledu lze ¢inskou obchodni konkurenceschopnost, i kdyz ji
bylo ¢astecné dosazeno prostifednictvim vladnich zasah(, povaZovat za vysledek komparativnich
vyhod, kterjch Cina dokazala vyuZit. Pokud by Peking zaméFil své politické Usili vic na stimulaci
poptavky, a ne pouze na rozSifovani nabidky, byl by jeho model rlstu z dlouhodobého hlediska
jisté vyvazengjsi.

8)
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Z&kon o podpore polovodichd (CHIPS
and Science Act) je americky zakon,
ktery plati od srpna 2022 a zaméfuje
se na rozvoj novych zdroji na podporu
narodniho vyzkumu a vyroby polovodi-
€0 v USA.

Dalsim americkym zakonem, ktery
plati od srpna 2022, je zakon o sniZzeni
inflace (Inflation Reduction Act), jehoZ
cilem je omezit inflaci potencialnim
snizenim rozpoctového deficitu fede-
ralni vlady, snizenim cen [ékd na pred-
pis, investicemi do domaci vyroby
enerdie a soub&Znou podporou Cisté
energie.



Makroekonomicka

ECB ohlaZuje obrat ve VYVoji L}'rok-ovy'}c:h_‘ saz

USA: EKONOMIKA ZTRACIi DYNAMIKU, TRH PRACE ZUSTAVA SILNY,
PRVNIi SNiZENTi UROKOVYCH SAZEB TEPRVE PRIJDE

Americka ekonomika, zpomalena restriktivni ménovou politikou amerického Federalniho rezervniho
systému (Fed), nadale ztraci dynamiku. Druhy odhad rlstu HDP Spojenych statd v prvnim Ctvrtleti
byl revidovan smérem dold z 1,6% na 1,3% (v prepoctu na ro¢ni bazi), coZ je nejslabsi rist
HDP od druhého Ctvrtleti roku 2022, kdy se rlst americké ekonomiky ve skutecnosti propadl
do zapornych Cisel. Revizi odhadu lze do znacné miry vysvétlit korekci soukromé spotfeby (z 2,5 %
na 2,0 %). V poslednim Ctvrtleti roku 2023 byl rist HDP (v pfepoctu na ro¢ni bazi) stale na drovni
3,4%. Mezitim posledni zprava o trhu prace v USA (za kvéten) jasné prekonala konsenzualni
ocekavani 180 000 nové vytvorenych pracovnich mist (v nezemédélskych sektorech), nebot bylo
dosazeno 272 000 nové vytvorenych pracovnich mist, zatimco v dubnu to podle revidovanych
(dajl bylo 165 000 a v bfeznu 315 000. Mira nezaméstnanosti v USA neprekrocila 4 % jiZ po tficet
tydn0, coZ je nejdelsi obdobi od 60. let 20. stoleti.

Pohled na predstihové ukazatele naznacuje spiSe smiseny obrazek. Index nakupnich manaZerd
pro vyrobni sektor vypocitavany institutem ISM (Institute for Supply Management) v kvétnu dale
klesl ze 49,2 na 48,7 bodu, coz bylo rovnéz pod konsenzualnim odhadem, ktery cinil 49,5 bodu.
Po dlouhém obdobi slabosti, kdy se barometr nalady v 18 z poslednich 19 mésicl nachazel pod
hranici 50 bod(, ktera signalizuje pokles, stale nic nenasvédcuje obratu ve vyrobnim sektoru.
Prichozi objednavky nového zboZi se snizily o 3,7 bodu na 45,4 bodu, coZ je nejvyraznéjsi pokles
za témér dva roky. Naproti tomu index ISM pro sektor sluZeb se po kratkém poklesu v dubnu (49,4
bodu) v kvétnu vratil jednoznacné do pasma rdstu a dosahl hodnoty 53,8 bodu. Sektor sluzeb tak
nadale podporuje nadéje na jen mirné zpomaleni americké ekonomiky.

Spotrebitelské ceny v USA vzrostly v kvétnu ve srovnani se stejnym meésicem loriského roku o 3,3 %.
Jadrova inflace, ktera nezahrnuje silné kolisajici ceny energii a potravin, dosahla v kvétnu 3,4 %
(v dubnu ¢inila 3,6 %), zatimco konsenzus ocekaval 3,5 %. Tempo inflace v USA tedy zpomalilo.
Preferovany cenovy ukazatel Fedu, tzv. deflator PCE'?, z(stal v dubnu podle bfeznového ocekavani
a konsenzu nezménén na mezirocni Grovni 2,7 % a jadrova mira PCE z0stala rovnéz nezménéna
na Grovni 2,8 %. Vzhledem k revizim Gdajd o HDP za prvni Ctvrtleti smérem dold a nedavnym
slabym maloobchodnim trzbam zlstava diky témto (dajom otevren prostor pro to, aby Rada pro
meénovou politiku Fedu v letoSnim roce sniZila Grokové sazby, pficemz zpomaleni ristu v USA by
meélo prispét k dalsimu pokroku ve vyvoji inflace.

V Cervnu vsak Fed v souladu s oCekavanim prozatim ponechal cilové rozpéti hlavni Grokové
sazby na 5,25 az 5,50%. Vzhledem k vySSim prognézam inflace pro letoSni a pfisti rok nyni
median ,,bodového grafu“'Y ukazuje pouze jedno sniZeni sazeb v roce 2024 namisto dfive
predpokladanych tfi (viz graf 3). Hodnota pro rok 2025 se posunula smérem nahoru o 25 bazickych
bodl, zatimco pro rok 2026 z0stala nezménéna. Jinymi slovy, sniZeni sazeb bylo odloZeno, ale
jejich celkovy pocet zOstal nezménén. Predseda Fedu Jerome Powell béhem tiskové konference
nenaznacil, kdy Fed zahaji cyklus sniZovani sazeb. Trhy v soucasnosti pocitaji se dvéma snizenimi
sazeb v tomto roce (viz graf 3). Nadale ocekavame prvni sniZeni sazeb v zafi a celkem tfi sniZeni
sazeb v tomto roce, protoZe predpokladame, Ze ekonomicka aktivita a inflace by mohly byt slabsi,
nez Fed ocekava. Riziko, Ze rozsah sniZovani Grokovych sazeb by mohl byt v roce 2024 celkové
mensi, se viak jednoznacné zvysilo.

ifbacea trhy

LR VAR RRRARANY ° 5
Feqi je:zatim wdrZuje na vysoke drovni

ke

10 Deflator PCE je alternativni ukazatel
pro méreni inflace v USA, ktery vycha-
zi z Gdaj0 o vydajich na osobni spo-
tfebu, a zahrnuje tedy vétsi vzorek nez
koS zbozi, na ném? je zaloZena inflace
spotrebitelskych cen.

9 Bodovy graf ukazuje, kde se podle
ralniho vyboru pro volny trh (FOMC)
budou nachazet Orokové sazby
na konci letosniho roku, ve dvou nebo
tfech (v zavislosti na ro¢nim obdobi)
po sobé jdoucich letech a v ,dlou-
hodobéjsim horizontu“. Kazdy ,bod"
predstavuje nazor jednotlivych ¢lend.



3. FED ZUSTAVA OPATRNY, AKTUALIZOVANY BODOVY GRAF SIGNALIZUJE STALE RESTRIKTIVNI POSTO)J

BODOVY GRAF FEDU (BREZEN A CERVEN 2024) VYVOJ HLAVNI UROKOVE SAZBY V USA :
3/2024 6/2024 Median @ Sazba Fedu Fed Fund Futures (po zasedani Fedu v kvétnu 2024)
(v %) @ Fed Fund Futures (po zasedani Fedu v ¢ervnu 2024) :
6,00 ' ' | @ Progndza UniCredit
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550 s s s s
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i i i i i (v %)
5,00 | 1 1 ; ;
1 ‘ ! ! L 60%
475 1 463 ' ' ' .
: ™o : : !
450 | 3 3 3 L 50%
425 | | 413 | ; ; zal
; i : : : listopad
4,00 173,88 ' ' ! 4.0% oblast prosinec
. . i . . restriktivnich
375 | 3 3 3 } \ opatfeni
350 | : : ! y 30%
3,25 ; ' 313 3,13 1 A
1 1 1 1 1 2,0%
3,00 ! ! ; ‘ 1
| 1 ! ! 275
2,75 ! ! 256 /N ; 1,0%
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Zdroj: Fed, Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
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EUROZONA: RUST SE ROZJiZDi, ECB POPRVE PO TEMER PETI LETECH

SNIZUJE SAZBY, VYHLED ZUSTAVA NEJASNY

Poté, co ekonomika eurozony v loriském roce stagnovala, byl na zacatku letosniho roku rdst silnéjst,
neZ se ocekavalo. Mira nezameéstnanosti klesla v dubnu na 6,4 %. Trhy prace v ¢lenskych statech
nadale vykazuji rekordni zaméstnanost a jsou stabilni, zatimco kupni sila spotrfebitel( opét roste.
Postupné oZivovani hospodarské aktivity bude pravdépodobné pokracovat i ve zbytku roku. Rozdil
v r0stu mezi USA a Evropou je sice stale znacny, ale snizuje se. Olympijské hry v Paiizi by mohly
mit ve tretim Ctvrtleti zvlastni pozitivni vliv na rist ve Francii a mistrovstvi Evropy ve fotbale by
v nejlepSim pripadé mohlo pdsobit jako katalyzator rstu némeckého HDP.

Predstihové ukazatele rovnéZ naznacuji, Ze oziveni ristu HDP by mélo pokracovat i ve druhém
Ctvrtleti. SloZeny index nakupnich manazer( (PMI) vzrostl v kvétnu z dubnovych 51,7 na 52,2
bodu. To bylo mirné nad konsenzualni Grovni, pficemZ hlavnim tahounem z0stal i pfes stagnaci
sektor sluzeb (53,2 bodu, oproti 53,3 bodu v dubnu). Zaroven se zd4, Ze Gtlum ve zpracovatelském
promyslu se bliZi ke konci, coZ znamena, Ze by toto odvétvi mohlo brzy opét pfispét k rdstu.
Zejména index PMI pro vyrobni sektor v kvétnu po dubnovych 45,7 bodu mirné vzrostl na 47,3
bodu.

Cesta ke sniZeni inflace mezitim z0stava hrbolata. Spotrebitelské ceny v eurozoné v kvétnu opét
vzrostly (poprvé v tomto roce) na 2,6 % mezirocné poté, co v dubnu zlstaly na 2,4 %. Konsenzus
oCekaval mirné zvyseni (na 2,5 %). Kromé celkové inflace se v kvétnu zvysila také jadrova inflace,
a to 0 0,2 procentniho bodu na 2,9 %. Hnacim motorem cen zdstava nadprdmeérny rist mezd
v sektoru sluzeb. V Némecku, kde se harmonizovana ro¢ni mira inflace vyrazné zvysila z 2,4 %
na 2,8 %, se projevily G¢inky srovnavaci zakladny'?. Celkové bude pravdépodobné jesté néjakou
dobu trvat, neZ inflace v eurozoné klesne pod 2% cil Evropské centralni banky (ECB), ale zakladni
obraz se nemeéni. Rizikovym faktorem zlstava deopoliticky vyvoj.

Na svém zasedani na zacatku ¢ervna dokoncila ECB ocekavany obrat a poprvé po témér péti letech
snizila Grokové sazby, ale zameérné nechala otevienég, kdy by mohlo dojit k jejich dalSimu sniZent.
Doslo ke sniZeni depozitni sazby z 4,00% na 3,75 %. Pokud jde o hospodarsky rdst, byla ECB

vvvvvv

vo ~v

své progndzy inflace pro letosni rok (viz graf 4), mohou néktef Gcastnici trhu interpretovat tak, Ze
Urokové sazby zlistanou v nadchazejicich mésicich stabilni. Prezidentka ECB Christine Lagardeova
v3ak zdlraznila, Ze se zvySila ddvéra v to, Ze rist mezd zpomali a inflace ve stfednédobém horizontu
klesne ke 2 %. Mantrou z0stava pristup zavisejici na datech. Trhy se v posledni dobé soustredily
na zarijové a prosincové zasedani a souvisejici mozné (dalsi) sniZzeni Grokovych sazeb, kdy bude
mit Rada quvernér( ECB k dispozici nové ekonomické a inflacni progndzy. Nyni pocitaji s jednim
aZz dvéma dalsimi sniZzenimi Grokovych sazeb v tomto roce (viz graf 4). Podobné jako konsenzus
ocCekavame dalsi dvé snizeni sazeb o 25 bazickych bodl ve druhé poloviné roku, v zafi a prosinci.

12 7avedeni jizdenky za 49 eur v kvétnu
loriského roku utlumilo inflaci v uply-
nulych dvanacti mésicich, ale tento

efekt nyni pominul.
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4. ECB MIRNE ZVVYSILA PROGNOZU INFLACE NA ROKY 2024 A 2025, ALE POPRVE OD ROKU 2019 SNIZILA ZAKLADNI

UROKOVE SAZBY
PROJEKCE ECB TYKAIJICI SE INFLACE A RUSTU HDP VYV0J ZAKLADNICH UROKOVYCH SAZEB V EUROZONE
V EUROZONE :
2024 2025 2026 @ Depozitni sazba ECB 0IS ESTR (po zasedani ECB v dubnu 2024) :
(v % meziro&ng) @ OIS ESTR (po zasedani ECB v cervnu 2024) @ Progndza UniCredit
3 (v %)
5,0%
2,5
4,0%
2
3,0% oblast 9/2024
restriktivnich
15 20% opatfeni 12/2024
1 1,0%
0,5 0,0%
0 -1,0%
Bfezen Cerven Brezen Cerven Bfezen Cerven 1/2022 1/2023 1/2024
Celkova inflace Jadrova inflace HDP

Zdroj: ECB, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

FINANCNI TRHY: LETOS ZADNE ,,SELL IN MAY AND GO AWAY*,
(GEO)POLITICKE FAKTORY MAJi NA EVROPSKE TRHY NEGATIVNI DOPAD

Kvéten byl pro akciové trhy zpocatku pozitivnim mésicem, i kdyZ na jeho konci citlivé reagovaly
na signaly ménové politiky a s nimi spojend ocekavani ohledné pohybu drokovych sazeb
a mirné klesly. Prvni polovina ¢ervna se nesla ve znameni zasedani ECB a Fedu, ktera probéhla
podle oCekavani, a ve znameni povzbudivych 0dajl o inflaci z USA, které byly pro americké trhy
vyraznym impulzem. Evropské akcie se vSak po volbach do Evropského parlamentu propadly,
protoze francouzsky prezident Emmanuel Macron v reakci na jasnou porazku své strany rozpustil
francouzské Narodni shromazdéni a vyhlasil pfedcasné volby (viz také kapitola ,Sloupky*). Kromé
toho na exportné orientované evropské akcie meélo dopad rozhodnuti Komise EU dale zvysit
néktera cla na dovoz z Ciny a obavy z dal3ich odvetnych opatienti ze strany Ciny (viz také kapitola
»Pohled zblizka"). Vysledkem ve sledovaném obdobi (od 1. kvétna do 14. Cervna) pak bylo vyrazné
posileni Sirokych akciovych trhd v USA, zatimco evropské trhy se v disledku vyvoje ve Francii
naopak musely vzdat vétsiny svych predchozich prirlstkd (viz tabulka na strané 19).

Klicovymi faktory pro trhy s dluhopisy zlstavaji také vyvoj inflace a ocekavani trhu ohledné
ménovépolitickych rozhodnuti hlavnich zapadnich centralnich bank. Zejména nizsi, nez ocekavané
Gdaje o inflaci v USA zpUsobily, Ze vynosy americkych statnich dluhopisd v ¢ervnu prudce poklesly,
a novy ,,jestrabi“*¥ bodovy graf ¢lend FOMC nedokazal tento vyvoj pfilis zpomalit. Ve srovnani
se zacatkem kvétna vynos desetiletych americkych statnich dluhopisd vyrazné poklesl a na konci
sledovaného obdobi (tj. k 14. ¢ervnu, viz tabulka na strané 19) Cinil priblizné 4,2 %. Desetileté
némecké statni dluhopisy tento pozitivni trend v podstaté nasledovaly; jejich vynos se naposledy
pohyboval kolem 2,4 % (viz tabulka na strané 19). Obavy z politické nestability ve Francii mezitim
zpUsobily, Ze vynosova prémie u desetiletych francouzskych dluhopist oproti némeckym vzrostla
na nejvyssi Groven od roku 2017.

vo -

Cena ropy se na zacatku Cervna propadla na nejnizsi Groven za témeér Ctyri mésice. RUst poptavky,
ktery byl z velké ¢asti zodpovédny za letosni rdst cen, zpomaluje a rizikova prémie souvisejici
s konfliktem na Blizkém vychodé se do znacné miry vytratila. Kromeé toho OPEC+ (zemé Ordanizace
zemi vyvazZejicich ropu a Rusko) potvrdil, Ze produkce'® zlistane aZ do konce roku 2025 omezena
na 39 mil. barel( denné. Po zverejnéni dllezitych Gdajl o ekonomice Spojenych statl a po oznameni
OPEC, Ze v zasadé trva na svém pozitivnim vyhledu globalni poptavky po ropé, vsak cena ropy
po predchozim poklesu opét o néco vzrostla. Barel ropy Brent se v soucasné dobé obchoduje
mirné pod Grovni ze zacatku kvétna kolem 83 USD (ke dni 14. Cervna, viz tabulka na strané 19).
Ve sledovaném obdobi (od 1. kvétna do 14. Cervna) se cena trojské unce zlata pohybovala mezi
2300 a 2400 USD; pouze v poloving kvétna byla cena zlata kratce vyssi. Trojska unce se v soucasné
dobé obchoduje za 2333 USD (k 14. Cervnu, viz tabulka na strané 19). V tomto prostredi kurz eura
v(ci americkému dolaru v kvétnu nejprve vzrostl a v prvni poloviné ¢ervna opét klesl. V soucasné
dobé se obchoduje na Grovni priblizné 1,07 (ke dni 14. ¢ervna, viz tabulka na strané 19).

1 Pokud Fed zaujme jestrabi postoj, zna-
mena to, Ze uprednostiiuje boj proti
inflaci pred podporou hospodarského
rOstu.

4 DalsT dobrovolnd omezeni v rozsahu
priblizné 2 mil. bareld za den zUsta-
nou v platnosti do tretiho Cturtleti
tohoto roku a od fijna budou u osmi
zemi postupné ukoncena, zatimco
dobrovolnd omezeni Saldské Arabie
a Ruska zOstanou v platnosti i po fijnu.
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Alokace aktiv.— sprava naseho
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Ocekava se, ze celkovy rist svétového HDP dosdhne v roce 2024 priblizné 3 %. PrestoZe se
americka ekonomika ochlazuje, riziko tvrdého pristani se zda byt stale nizké. Vyhlidky rlstu
v eurozoné se mezitim zlep3uji. OZiveni v Cing, kde je spotieba stale negativné ovliviiovana realitni
krizi, se zda byt v plném proudu, ale zOstdva méné dynamické, nez se doufalo. Kromé toho hlavni
zapadni centralni banky bud jiz nastoupily opatrnou a pragmatickou cestu uvolfovani ménové
politiky (ECB), nebo se ocekava, Ze tak ucini jesté letos (Fed). Avsak vzhledem k tomu, Ze na obou
stranach Atlantiku pretrvava inflace v sektoru sluzZeb, cyklus uvolfiovani ménové politiky by mohl
byt nestabilni.

V tomto prostiedi investi¢ni vybor skupiny UniCredit potvrdil soucasnou globalni alokaci aktiv
portfolia a znovu zdOraznil naSe strategické zaméreni na ,kvalitni dluhopisy*, jako jsou podnikové
dluhopisy investicniho stupné v eurech a statni dluhopisy v eurech. Nas neutralni postoj k akciim
se rovnéz nemeéni, pricemz preferujeme podniky s velkym vlivem na tvorbu cen a vynikajici tvorbou
penéznich tokd.
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

AKCIE
GLOBALNI AKCIE: NEUTRALNI

Prostiedi je od zacatku roku pro globalni akciové trhy piiznivé
a posledni ekonomické Gdaje i Ctvrtletni zpravy za prvni
Ctvrtleti roku 2024 v posledni dobé prinesly prevazné pozitivni
prekvapeni. Americka ekonomika z0stava navzdory znamkam
zpomaleni silna a je stale jasnéjsi, Ze i evropska ekonomika se jiz
odlepila od svého dna. Ocekavani vynosU jsou tudiz odpovidajicim
zpGsobem konstruktivni. Kromé toho jsou nadale podporovana
vyhlidkou na méné restriktivni ménovou politiku. Zaroven existuji
vyznamna rizika — od vysokého ocenéni v nékterych oblastech
pres dgeopoliticka rizika aZ po nejistotu ohledné zacatku (v USA)
nebo rozsahu ocekavaného cyklu sniZzovani Grokovych sazeb
ze strany hlavnich zapadnich centralnich bank. Zachovavame
neutralni postoj k zastoupeni globalnich akcii v portfoliu.

EVROPSKE AKCIE: NEUTRALNI

Nedavné piiznivéjSi makroekonomické (daje, které Ccasto
predcily ocekavani, naznacuji, Ze evropska ekonomika se dava
do pohybu. Trh prace v eurozoné z0stava stabilni a ochlazujici se
inflace podporuje realné piijmy. Silné vysledky pravicovych stran
ve volbach v Evropské unii by vSak mohly zpomalit integraci EU
a mit na evropské trhy negativni dopad. Stale relativné priznivé
ocenéni evropskych akcii podporuje tuto tfidu aktiv, ktera
nabizi odpovidajici dobré prileZitosti pro investory orientované
na hodnotu a kvalitu. Nadale uprednostriujeme neutralni postoj
k zastoupeni téchto akcii v portfoliu.

AKCIE USA: NEUTRALNI

Silné makroekonomické prostredi v USA je pro americké akcie
pfiznivé, i kdyZz nedadvné makroekonomické Gdaje naznacuji,
Ze r0st zpomaluje. Vzhledem k tomu, Ze inflace z(0stava stale
vysoka, panuje i nadale nejistota ohledné nacasovani a rozsahu
oCekavaného cyklu sniZovani sazeb ze strany Fedu. Ocenéni
americkych akcii z0stava vysoké a index S&P 500 vykazuje
extrémni koncentraci trhu (jen spolec¢nost Nvidia se v prvnich
meésicich roku 2024 podilela 34,5 % na vynosech v ramci indexu
S&P 500). Celkové zachovavame neutralni postoj k zastoupeni
téchto akcii v portfoliu.

AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU: NEUTRALNI

V Asii zOstavame strategicky opatrni, pokud jde o €inské akcie.
OZiveni (byt ponékud pomalé) v této zemi je taZeno vyvozem.
Pomérné pfiznivé ocenéni by vSak mohlo svédtit pro omezené
taktické plnéni (catch-up) s ohledem na fiskalni a ménova
stimulacni opatreni. Tchajwanské akcie jsou naopak podporovany
konjunkturou v sektoru polovodicd. V Latinské Americe by
opatrny postoj Fedu mohl omezit rozsah ocekavaného sniZeni
sazeb v Brazilii. Celkové se vSak ocenéni akci rozvijejicich se trhi
jevi jako pomérné pfiznivé. | nadale upfednostriiujeme neutralni
postoj k zastoupeni téchto akcii v portfoliu, ackoli selektivni
pristup k rozvijejicim se trhim podle zemi a sektord zdstava
zasadni.

ASIJSKO-PACIFICKE AKCIE (ROZVINUTE TRHY):
ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU

Solidni r0st mezd zOstava pro japonské akcie podplrnym
faktorem. Trhy rovnéZ vesmés uvitaly skute€nost, Ze japonska
centralni banka ukoncila éru zapornych Grokovych sazeb
a upustila od politiky regulace vynosové krivky. Rlst zisk(
podnikd a reforma tokijské burzy podporuji rozsahly zpétny
odkup akcil. MnoZstvi i objem zpétnych odkupd akcii oznamenych
ve vyrocni zpravé je nejvyssi od roku 2009. Navzdory nedavné
vykonnosti se ocenéni nezda byt drahé. JelikoZ je vSak Japonsko
vyznamnym dovozcem potravin a enerdii, mohlo by mit trvalé
oslabeni japonského jenu dopad na inflaci a tim i na ménovou
politiku japonské centralni banky. Celkové u asijsko-pacifickych
akcil nadale volime zvySovani vahy v portfoliu.

DLUHOPISY

GLOBALNI DLUHOPISY: ZVVSENI VAHY
V PORTFOLIU

Vzhledem k soucasnym vynosdm a (ocekavané) zméné ménové
politiky hlavnich zapadnich centralnich bank nabizeji globalni
dluhopisy i nadale konkurenceschopny a atraktivni profil rizika
a vynosu. S prihlédnutim k pokracujicimu ochlazovani inflace
(avsak s urcitou nejistotou ohledné toho, zda se inflace priblizi
k 2% cili stanovenému centralnimi bankami, zejména v disledku
pomalého poklesu pretrvavajici inflace v sektoru sluzeb),
opakujeme nasi stratedickou preferenci ,kvalitnich dluhopisd®,
jako jsou podnikové dluhopisy investicniho stupné v eurech
a statni dluhopisy v eurech. Dlouhodobé statni dluhopisy mohou
hrat cennou roli v podobé ,makrozajisténi* v pfipadé vyrazného
zpomaleni ekonomiky (i kdyZ to neni nas zakladni scénar).
U globalnich dluhopisd nadale volime zvySovani vahy v portfoliu.

STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU: NEUTRALNI

Poté, co ECB oznamila zménu Grokovych sazeb, vidime tuto
tridu aktiv nadale konstruktivné vzhledem k ochlazujici se inflaci
a v oCekavani dalsiho sniZeni Grokovych sazeb ve druhé poloviné
roku. Navzdory nedavnym povzbudivym 0dajim vsak nelze zcela
wyloucit, Ze se inflace nebude sniZovat a Ze Grokové sazby proto
zUstanou na vySST Grovni déle, neZ se obecné ocekava (rizikovy
scénar). Nas neutralni postoj k zastoupeni této tridy aktiv se tudiz
nement.

STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU: NEUTRALNI

Znamky zpomaleni americké ekonomiky jsou v posledni dobé
stale patrnéjsi. Riziko, Ze by Fed mohl zahajit cyklus uvolfiovani
pozdéji a rozsah sniZovani drokovych sazeb by mohl byt mensi,
neZ se ocekavalo, pretrvava i pres nedavné pozitivni prekvapent,
které prinesly (daje o inflaci. V této tfidé aktiv zachovavame

neutralni postoj k zastoupeni v portfoliu.
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PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE
V EURECH: ZVYSENi VAHY V PORTFOLIU

Ovérové rozpéti podnikovych dluhopist denominovanych v eu-
rech, které je i nadale podporovano odolnosti hospodarského cyk-
lu a tim, Ze investofi pokracuji v hledani vynosy, se i pres nedavny
vyvoj ve Francii pohybuje na histaricky nizkych Grovnich. Celkové
se ocekava, Ze zakladni ukazatele podnik( s dluhopisy investi¢ni-
ho stupné zGstanou solidni diky zdravym rozvaham, vy3sim nez
oCekavanym ziskm, znacnym penéZnim zGstatkdm a nizké drov-
ni zadluZeni ve srovnani s dlouhodobymi prdméry. Mira selhani
by se mohla zvysit, ale to neni diivod k obavam. U této tridy aktiv
nadale volime zvySovani vahy v portfoliu.

PODNIKOVE DLUHOPISY — HIGH YIELD:
SNIiZENI VAHY V PORTFOLIU

Zda se, ze Gvérové rozpéti podnikovych dluhopisd s vysokym
vynosem, zejména dluhopisd podnikd s nizkym Gvérovym
ratingem, stale plné neodrdZzi moZné znatelné zpomaleni
ekonomiky. Dluhopisy s wvysokym vynosem navic nejsou
dostatecné likvidni, a proto se v soucCasné fazi hospodarského
cyklu stale jevi jako méné zajimavé. U dluhopist s vysokym
vynosem tudiZ nadale volime sniZovani vahy v portfoliu.

DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (STABILNI
MENA): NEUTRALNI

Dluhopisy rozvijejicich se zemi v tvrdych ménach obecné nabizeji
zajimavy carry (vwhodu wvynosu oproti statnim dluhopisim
v eurech), ale nadale se zaméfujeme na dluhopisy vysoké
kvality. Pfi investovani do dluhopisd rozvijejicich se trhi je vZdy
tfeba zvaZzit Gvérové a ménové riziko. Nadale volime defenzivni
a selektivni strategii a stale se vyhybame zemim s vysokym
zahrani¢nim dluhem a schodkem béZného Gctu. Proto nadale
upfednostriujeme neutralni postoj k jejich zastoupeni v portfoliu.

DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (MiSTNi
MENA): ZVVSENI VAHY V PORTFOLIU

Dluhopisy rozvijejicich se trhd v mistni méné také nabizeji
zajimavy carry. Existuje prostor pro sniZeni Grokovych sazeb,
coZz by mohlo této tfidé aktiv prospét. Kromé toho se meény
rozvijejicich se trhd zdaji byt podhodnocené a je pravdépodobné,
Ze aZ Fed zacne snizovat (rokové sazby, tak tyto mény opét
posili. V kratkodobém horizontu by vsak dluhopisy rozvijejicich
se trh( mohly byt negativné dotceny vyckavacim postojem Fedu
a silngjsim americkym dolarem. Je tfeba také poznamenat, Ze
potencialni vynosy mohou byt ovlivnény moznymi Gvérovymi
riziky a kolisanim ménovych kurzl, které je na rozvijejicich se
trzich ¢asto vyssi. U dluhopisU rozvijejicich se trhd v mistni meéné
nadale volime zvySovani vahy v portfoliu.

PENEZNI TRHY: SNIZENI VAHY V PORTFOLIU

Penézni prostfedky obecné nabizeji zajimavé vynosy, ale
upfednostriujeme investice do tfid aktiv s vySSim pevnym
vynosem, jako jsou podnikové dluhopisy denominované v eurech
s dobrym Gvérovym ratingem, protoZe nadale ocekavame (dalsi)
pokles Grokovych sazeb v USA a eurozdné. V tomto investi¢nim
segmentu volime snizeni vahy v portfoliu.

ALTERNATIVY: NEUTRALNI

Alternativni investice nadale nabizeji potencial k diverzifikaci
portfolia. Redlna aktiva téZi ze své role nastroje pro zajisténi proti
inflaci. U alternativnich investic zachovavame neutralni postoj
k zastoupeni v portfoliu.

KOMODITY: NEUTRALNI

Nizké zasoby ropy, snizeni produkce ze strany OPEC+ (hlavni
zemé téZici ropu a Rusko, celkem 23 statd), geopolitické napéti
a vySsi hospodarsky rist podporuji ceny ropy. Od fijna 2024
vSak bude OPEC+ postupné ustupovat od sniZovani tézby o 2,2
milionu bareld denné. V této tfidé aktiv nadale volime neutralni
postoj k zastoupeni v portfoliu.

ZLATO: NEUTRALNI

Zlato nadale téZi ze zvySenych nakupld centralnich bank, zejména
Cinské lidové banky poté, co se USA a EU rozhodly zmrazit ménové
rezervy ruské centralni banky. PodpUrnymi faktory zOstavaji také
oCekavani niz8ich Orokovych sazeb a deopolitickd nejistota.
Zachovavame neutralni postoj k zastoupeni zlata v portfoliu.

MENY

EUR-USD

Americky dolar by mél byt v nadchazejicich mésicich nadale
podporovan pokracujicim silngm rdstem v USA (ktery je silngjsi
nez v jinych regionech, napt. v eurozéné) a trpélivym Fedem,
ktery vzhledem k pretrvavajici inflaci v nékterjych oblastech stale
zaujima vyckavaci postoj.
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Sloupky

Dialog mistnich investi¢nich Fediti}

)

Odpovédi z Italie

HROZi DRUHA ,,DLUHOVA KRIZE V EUROZONE“?

Vysledky nedavnych voleb do Evropského parlamentu a rozhodnuti francouzského prezidenta
Macrona vypsat predcasné volby mély vyznamny dopad na financni trhy v eurozongé. Rozpéti
vynos0 desetiletych francouzskych statnich dluhopisd oproti odpovidajicim némeckym statnim
dluhopisdm se v dobé psani tohoto ¢lanku pohybuje kolem 80 bazickych bodl, pricemz na konci
kvétna Cinilo priblizné 50 bazickych bodd. Spread italskych statnich dluhopisG ve srovnani
s némeckymi statnimi dluhopisy se ve stejném obdobi rovnéz zvysilo ze 130 bazickych bodd
témér na 160 bazickych bodud. Jde o vjznamné pohyby, které pripominaji urcité obtizné historické
etapy tykajici se zadluzeni tzv. perifernich zemi eurozony, zejména pak obdobi znamé jako dluhova
krize v eurozoné v letech 2010 a7z 2012.

Ackoli je pravdépodobné, Ze nejistota a volatilita budou pokracovat aZz do francouzskych voleb,
nemyslime si, Ze se blizime krizi, kterd by vyzadovala revizi strategického pristupu naSich
investi¢nich portfolif.

Zatnéme obecnym makroekonomickym kontextem. Udalosti v letech 2010 aZ 2012 byly predevsim
disledkem potiZi vefejnych financi nejzadluzenéjsich zemf eurozony v disledku celosvétové recese
v letech 2008 a 2009. Vrcholu krize bylo ve skutecnosti dosaZeno restrukturalizact feckého dluhu.
V soucasnosti je ze systémového hlediska pravda, Ze pandemie zpUsobila narist prdmeérné Grovné
verejného dluhu, ale stalo se tak v podstaté rovnomérné mezi evropskymi zemémi, takZe nejde
o relativni zhor3eni nebo 0 zemé, jejichZ financni situace je obzvlasté horsi nez u ostatnich. Kromé
toho se v disledku zdravotni krize a konfliktu na Ukrajiné stala hospodarska politika podporujici
podniky a spotfebitele na Ukor verejného rozpoc€tu v podstaté pfijatelnou a témér nezbytnou.
Kromé toho Evropska unie a ECB v pribéhu let zdokonalily mechanismy monitorovani, podpory
a intervence, aby zabranily riziku nadmérného ristu nakladd na zadluZeni zemi v této oblasti.
Dalsim vyznamnym rozdilem je skute€nost, Ze dnedni finanéni systém, a zejména banky, jsou

vive

mnohem stabilnéjsi a vybaveny znacnym kapitalem pro zvladani zatéZovych situaci.

Analyzujeme také soucasné trzni prostredi. K tomuto rozsiteni spread( doslo v podstaté v disledku
vyrazného poklesu vynosl némeckych statnich dluhopisd, které castecné tézily ze své role
bezpecného pfistavu v pripadé financnich tlakd. K tomuto poklesu vsak doslo také v souvislosti
s podobnym pohybem vynosd americkych statnich dluhopist smérem doll. Investofi totiz pomalu
prehodnocuji vystupy z posledniho zasedani Fedu ve svétle poslednich Gdajl o trhu prace a inflaci,

vave

Dal8im zmirfujicim prvkem je sméfovani politiky ECB: po prvnim sniZeni v ¢ervnu ofekavame
dalsi dvé snizeni, po jednom za Ctvrtleti, aby bylo na konci roku dosaZzeno depozitni sazby ve vysi
penéz a jejiho dopadu na naklady na dluh, tak z hlediska sniZeni zapornych tokd na trhu statnich
dluhopisd v disledku sniZeni bilance centralni banky (tj. kvantitativniho zpfisfovani).
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Nakonec se podivame na naSe zasady tvorby portfolia. V&tSina naSich dluhopisovych portfolii
je investovana do vysoce kvalitnich nastrojd z hlediska likvidity a bonity: statnich dluhopis®
a podnikovych dluhopisd investi¢niho stupné. Proto je dopad tohoto rozsiteni spreadd zmirnén
alokaci do némeckych statnich dluhopist a podnikovych dluhopis0, které diky svému vynosu
mohou absorbovat nepfiznivé pohyby nékterych sloZek portfolia. DOleZité je také pripomenout
nas globalni pfistup k investicim do akcii, a tedy pritomnost dalSiho faktoru zmirfiujiciho politicka
rizika — zde hovofime o pfirozené pfitomnosti americkych dolard v ddsledku naSich investic
do americkych akcii. V poslednich dnech jsme byli svédky posilovani amerického dolaru vici euru,
coz pomohlo udrzZet celkovou hodnotu nasich portfolii.

Souhrnné lze fict, Ze i pres dalsi prvek politické nejistoty, ktery se objevuje na scéné, jsme
presvédceni, Ze jsme vyborné pripraveni zvladnout jakoukoli fazi volatility.

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

JAKE DUSLEDKY MA ODSOUZENI DONALDA TRUMPA PRO AMERICKE
PREZIDENTSKE VOLBY?

Donald Trump se stal prvnim byvalym prezidentem USA, ktery byl kdy odsouzen za trestny cin.
Predsedajiciho soudce Juana Merchana nyni Ceka bezprecedentni Gkol vynést nad Trumpem
rozsudek. Ve Ctvrtek 11. Cervence, Ctyfi dny pred zacatkem republikanského sjezdu, soudce
Merchan rozhodne, jaky trest bude nejvhodnéjsi, tj. bud' vézeni, podminka, nebo nepodminéné
propusténi, tedy zadny trest. Existuje také moZnost odnéti svobody, ale vzhledem k tomu, Ze
jde u Trumpa o prvni provinéni, je nepravdépodobné, Ze by byl uvéznén. Trump se mdze proti
rozhodnuti odvolat, coz midze trvat mésice i roky.

Kromé toho Trump Celi dalSim tfem trestnim stihanim: dvéma kvili Gdajné snaze zvratit vitézstvi
prezidenta Bidena ve volbach v roce 2020 a jednomu, v némz je abvinén z nezakonného uchovavani
utajovanych dokumentd po odchodu z Bilého domu. Trumpovi se podafilo tyto tfi dalsi trestni
kauzy, kterym celi, oddalit natolik, Ze Zadna z nich se nemusi pfed soud dostat pfed listopadovymi
volbami.

Navzdory témto trestnim kauzam muZe Trump stale kandidovat na prezidenta USA, protoZe nic
v americké Gstavé nezakazuje, aby odsouzeny zlocinec zastaval funkci. A pokud bude Trump znovu
zvolen prezidentem, stane se prvnim odsouzenym zloc¢incem v Cele Spojenych statd americkych.

Je zajimavé, Ze tento vyvoj nema na trhy velky vliv. Konkrétné po vyneseni rozsudku vyrazné klesly
pouze akcie Trumpovych spolecnosti pOsobicich v oblasti socidlnich médii, ale poté se mirné
zotavily.

Ackoli tento verdikt nemusi nutné znamenat, Ze Trumpovy Sance na vitézstvi v listopadu klesly,
muZe prinést volatilngjsi politické prostiedi, které se pravdépodobné prenese i na trhy. Nesmime
zapominat, Ze Bidenova rodina rovnéz Celi pravnim bitvam. Predevsim prezidentOv syn Hunter
Biden je souzen za to, Ze Udajné lhal o uZivani drog pfi nakupu strelné zbrané. Podle kvétnového
prizkumu analytické spolecnosti uvedlo 46 % redistrovanych voli¢d, Ze soucasny americky
prezident udélal v souvislosti se svym synem néco nezakonného. Pro srovnani, neni to o mnoho
méné neZ 54 % redistrovanych volicd, ktefi o Trumpovi fekli totéZ v pfipadé Trumpova stihani
na Manhattanu.

Trumpova kampan uvedla, Ze béhem 24 hodin po vyneseni rozsudku vybrala témér 53 miliond
dolard. Vic neZ tfetina darc0 darovala financni prostredky poprvé. To lze interpretovat tak, ze
odsouzeni nemusi snizit podporu Trumpa v ramci Republikanské strany. Kromé toho Trump mezi
své priznivce prilakal i nékterd znama jmeéna. K podpore Trumpa ve volbach v USA se napriklad
Gdajné priklani miliardar z hedgeového fondu Bill Ackman.

Celkové se zd3, Ze je pfilis brzy na to, aby bylo moZné ucinit zavér o tom, co toto odsouzeni bude
pro konecné vysledky voleb v USA znamenat. Jedno je v3ak jisté — politicka nejistota se mdze zvysit
a Cast této nejistoty se mdZe prenést na trh.

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

JAKY BUDOU MIT PODLE VAS DOPAD VOLBY DO EVROPSKEHO PARLAMENTU?

Po jasném vitézstvi stfedopravicové aliance Evropské lidové strany s vedouci kandidatkou
Ursulou von der Leyenovou ve volbach do Evropského parlamentu m0Ze 65leta predsedkyné
doufat v dalsi funkéni obdobi v Cele Evropské komise. Zaroveri se ve volbach dokazal prosadit
politicky stfed: umirnéné, proevropské strany, mezi néz patfi kromé Evropské lidové strany také
socialni demokraté, zelenf a liberalové, maji v Evropském parlamentu stale jasnou vétsinu (i kdyz
oproti roku 2019 se zmensila). To je prozatim dobra zprava. Celkové lze fict, Ze vysledek voleb
pravdépodobné nepovede k zadnym zasadnim zvratdm, i kdyZz pomérné slaby vysledek Zelenych
odrazi skutecnost, Ze vzhledem k tektonickym zménam poslednich let zfejmé v téchto volbach
(docasné) predstihla ochranu klimatu otazka bezpecnosti.

Skutecnost, Ze v Evropském parlamentu bude v budoucnu vice poslancl z pravicovych stran, je
ddvodem k obavam. Ve dvou nejvétsich Clenskych statech Evropské unie, Francii a Némecku,
ziskaly nejvice hlasd dvé euroskeptické, pravicové nacionalistické strany — Narodni sdruzZeni Marine
Le Penové a Alternativa pro Némecko. Pozornost se soustiedi zejména na Francii, kde prezident
Emmanuel Macron ihned po volbach rozpustil Narodni shromazdéni a prekvapivé vyhlasil nové
volby ve dvou kolech na 30. Cervna a 7. Cervence. Vzhledem k tomu, Ze francouzska vladni koalice
jiZ témeér dva roky nema v Narodnim shromazdéni absolutni vétsinu, mize byt Macron v nejhorsim
piipadé nucen stravit posledni tfi roky svého prezidentstvi v ,,kohabitaci“'> se zakonodarnym
sborem ovladanym Le Penovou. To by pravdépodobné vyrazné omezilo jeho vliv na domaci
politické déni. Nové volby ve Francii se budou konat soucasné s volbami ve Velké Britanii, kde
témer vsechny prizkumy predpovidaji premiérovi Rishi Sunakovi a torydm na zacatku cervence
jasnou porazku.

Evropa zjevné proZiva politicky neklidné obdobi, coZ se pravdépodaobné projevi i na financnich trzich.
Evropské akciové trhy byly vysledkem voleb v EU, pravdépodobné kvili nejistoté ohledné kurzu
fiskalni politiky ve Francii a moZnému oslabeni francouzsko-némeckého spojenectvi, zpocatku
nedativné ovlivnény. Ackoli se zda byt predcasné vynaset konecné soudy o tom, jaké ddsledky by
mohl mit vysledek voleb pro finan¢ni trhy ve stfednédobém harizontu, investory zajima predevsim
(politickd) stabilita. Domnivame se tudiz, Ze investordm lze spiS poradit, aby se nenechali vyvést
z miry kratkodobymi otfesy a drzeli se svych stfednédobych aZz dlouhodobych pland. Navzdory
politické volatilité je to predevsim komplexni analyza makroekonomickych podminek a zakladnich
trznich ukazateld, kterd podle naseho nazoru umoZziuje prijimat fundovana a perspektivni
dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti. Ustfednim prvkem nasi investi¢ni strategie zOstava vhodna
diverzifikace portfolia.

PHILIP GISDAKIS, investicni reditel Némecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)

% Kohabitaci“ se rozumi situace, kdy
patii prezident a predseda vlady k roz-
nym stranam. Pokud by Narodni sdru-
Zeni ziskalo v parlamentu vétsinu, mu-
sel by Macron jmenovat premiérem
nékoho z fad této strany a ten by pak

jmenoval své ministerské kolegy.
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) | 14.6.23 14.6.19 12.6.20 14.6.21 14.6.22 14.6.23 14.6.19 1.1.24
Do 14.6.24 14.6.20 14.6.21 14.6.22 14.6.23 14.6.24 14.6.24 14.6.24
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) -0,2 17,1 -4,9 -14,8 0,9 -0,2 -3,8 -0,9
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) 1,7 11,0 -3,4 -11,2 04 1,7 -2,3 0,0
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 6,4 10,0 4,0 -15,0 3,0 6,4 7,2 1,1

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

Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 6,9 0,5 3,7 -13,6 0,9 6,9 -3,4 0,7
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 50 -139 80 198 32 50 212 35
T sy 25 ........ _145 ........... 38 .......... 2 60 ........... 75 ........... 25 .......... 2 43 ........... 3 4
R _13 ........ _104 . _29 .......... 2 89 ........... 62—13 .......... l 96 e 21
g N Y O _17 . _20 ........... 19 .......... 1 99 ........... 70_17 .......... 2 59 e 34
N L A _9 . _29 ........... _3 .......... S 68 ........... _9 .......... ; 50 e 39
S O N AT _59 ............. e 3 R 67—59 .......... ; 8424
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate -42 37 -80 57 -8 -42 -37 -9
Master)

T e U R U iy _92 .......... 2 04 ........ _311 .......... 1 73_72_92_94_5
S g S P -28 ........... 18—42 ........... 86—21—28 ........... 12 ......... _11
Corporate AAA-A)

T e e e _75 .......... 1 17 ........ _234 .......... 2 29—83—75—48 ......... _40
Yield)

Sazby penézniho trhu (zména v bazickych bodech)

Libor (USD, 3 mésice) 9 —209 -20 189 351 9 320 1
i, A o S S RS o
Americky dolar (EUR-USD) -1,2 7,1 -13,7 34 -1,2 =51 -3,3
R -1,6 ....................... _42 . 08 ......... _13 ......... —16 ......... _55 e _3,1
R M S, _2,3 ......................... ; 8 ......... _45 ......... —62 ......... _23 ceees _150 .......... 3,0
ey e 9 ,8 TN b 96 ........... 5 8 ........... : 5 ........... 9 8 ......... 377 .......... 7’3
Komaoditni index (GSCI, v USD) 18,6 27,7 49 -3,6 7.9 18,6 65,3 12,9
ey 8 ,2 ......... —66 ......... 608 ........... l 5_113 ........... 8 2 ......... 479 .......... 9’0
e [ 19,4 ......... 296 ........... 7 5 ......... _27 ........... 8 0 ......... 194 ......... 727 e 12,9
" 9 ’1 . _371 ......... 878 ......... 659—395 ........... 9 1 ......... 327 .......... 6,3

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych
papird vznikaji naklady, které sniZuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypoCitavaji tak, aby odrazely vykonnost statnich dluhopist s pevnou splatnosti. V kazdém piipadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu (vynosovou prileZitost)
syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi“ realny federalni dluhopis v prislusném obdabi. Vyvoj 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 piileZitosti odrazeji to,
jak investori odlisné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vysSi vynosova prileZitost = vy hodnocent rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit,
a proto nezahrnuji naklady. V piipadé mén a komadit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 14. 6. 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. Predmétné sdéleni nepredstavuje
investi¢ni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde o Zadnou nabidku urcenou verejnosti ani o vyzvu
k ndkupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsazené v tomto dokumentu nejsou investicnim vyzkumem ani finanéni analyzou,
protoZe kromeé toho, Ze obsahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu s poZadavky pravnich predpisu, které jsou
uréeny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz obchodovani pred Sitenim investicniho vyzkumu.

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

Je tfeba také poznamenat nasledujici:

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

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

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, mdZe 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 muUZe 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 zpdsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami.

Obsah publikace, véetné Gdajl, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén, 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, zvefejiiovat a pouZivat ke komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného
souhlasu skupiny UniCredit, s vyjimkou moznosti pofizovani kopii pouze pro osobni potrebu.

Informace a (daje obsaZené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 14. cervnu 2024,
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