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Souhrnny prehled

MAKROEKONOMICKY VYVOJ

PrOzkumy ISM ukazuji a v Gdajich z trhu prace se projevuje, Ze americka ekonomika ztraci dynamiku a vyrobni sektor
a sektor sluzeb se potykaji s problémy. Spotiebitelé utraceji méné za sluzby a vic za zakladni véci. Pretrvavajici nizky pocet
novych zakazek navic naznacuje, Ze vyroba ve zpracovatelském prdmyslu bude v nadchazejicich mésicich pravdépodobné
stagnovat. Inflace, mimo jiné v disledku poklesu najemného a cen automobill, nadale klesa, coZ naznacuje, Ze by Federalni
rezervni systém (Fed) mohl pristoupit ke sniZeni Grokovych sazeb.

Pokud jde o eurozdnu, predstihové ukazatele naznacuji, Ze na konci druhého cturtleti doSlo k mirnému zpomaleni
ekonomiky, prestoze pozitivni trend pokracoval. Index PMI v Némecku naznacuje stagnaci a ve Francii pokracuje pokles,
i kdyZ pomalej&im tempem. Italie a Spanélsko stale rostou, pficemy Spanélsko je obzvlasté silné. Inflace se mirné snizila na
2,5 %, pficem? jadrova inflace z(stala stabilni na Grovni 2,9 % a prispivaji k ni zejména ceny sluzeb. O¢ekava se, Ze snizovani
inflace bude pomalu pokracovat.

V Ciné rist HDP ve druhém ¢turtleti zpomalil na 4,7 %, coZ je méné, ne7 trznf odhady predpokladaly. Rist maloobchodnich
trzeb zpomalil, aviak prdmyslova vyroba diky silné zahrani¢ni poptavce prekonala ocekavani. Trh s nemovitostmi vykazuje
znamky stabilizace, ale divéra spotfebiteld zOstava slaba. Pomérné smiseny obrazek vykreslily v Cervnu také cinské
predstihové ukazatele. Jednim z nich byl silny index Caixin PMI ve zpracovatelském prdmyslu a naopak klesajici PMI ve
sluzbach, coZ odpovida sezonnim faktorim.

MENOVA POLITIKA A CENTRALNI BANKY

Prezident Fedu Jerome Powell ve svém Cervencovém projevu v Kongresu potvrdil ménovou politiku Fedu a poukazal na
silny trh prace a solidni hospodarsky rdst, i kdyZ pomalejsi nez v prvnim Ctvrtleti. Poukazal na mirny pokrok pfi napliovani
inflacniho cile, ale zdOraznil, Ze je tfeba ziskat vic Gdajd, pokud se chceme ujistit, Ze se inflace pribliZila ke 2 %. V otazce
brzkého uvolfiovani je Powell opatrny, pfi¢emzZ na srpnovém sympoziu v Jackson Hole by mohl naznacit zménu politiky.

Evropska centralni banka v ¢ervenci ponechala své hlavni sazby beze zmény a zddraznila opatrny pristup zaloZeny na datech.
Prezidentka Lagardeova poznamenala, Ze nejnovéjsi ekonomické Gdaje podporuji trend sniZzovani inflace, coZz naznacuje
nadchazejici sniZzeni sazeb. Noveé zafijové progndzy mohou tento trend potvrdit, nebot se ocekava snizovani kazdé Ctvrtleti

vov, o

az do pristiho roku.

FINANCNIi TRHY

V ¢ervnu panovala na svétovych financnich trzich pozitivni nalada, nebot se ocekavalo, Ze americka ekonomika zaZije mékké
pristani, a eurozdna vykazovala znamky oZiveni, to vie i pfes pomalejsi rist v Cing. Nehled® na vy3&i inflaci zachoval
Fed holubici postoj, z ¢ehoz téZily akcie americkych technologickych spolecnosti. V Evropé mély na akcie negativni dopad
politické udalosti, ale ocekavani budouciho sniZzeni Grokovych sazeb podpofilo trhy s dluhopisy, coZ vedlo ke sniZzeni vynoss
v USA a eurozoné. Volby ve Francii zpdsobily docasny nardst vynosd francouzskych dluhopis( a dluhopisd perifernich zemi,
ale kdyZ nezvitézily populistické strany, vynosy klesly. Cena ropy vzrostla v ddsledku sniZeni produkce v zemich OPEC+
a v dosledku stabilnT poptavky, i kdyZ slaby rist v Cing pozdéji vedl k lehkému poklesu. Cena zlata vzrostla s ohledem na
ocekavani holubi¢i ménové politiky USA a euro vici dolaru posililo.



Dopis investiCnich/editelu

Po prvnim pololeti, které bylo nabité udalostmi, a s ohledem na vyvoj kolem listopadovych
prezidentskych voleb v USA si mdZeme s jistotou poloZit otdzku, zda vibec dojde k casto
zminované okurkové sezoné — v nadchazejicich mésicich totiZ pravdépodobné nebude o novinové
titulky nouze.

Nejprve se viak podivejme do zpétného zrcatka a zhodnotme nékolik uplynulych mésicd. Uz se
témeér zapomnélo, Ze na zacatku roku 2024 se v USA objevovala ¢etna varovani pfed mozZnou recesi.
Tyto varovné hlasy byly nyni z velké ¢asti umlceny. Jak vysvétlujeme v ¢asti ,Ekonomika a trhy*,
dynamika americké ekonomiky nadale zpomaluje, coZ vede k normalizaci trhu prace a inflace
a zvySuje tak vyhlidky na prvotni snizeni Grokovych sazeb v USA ve druhé poloviné roku. Solidni
rOst v USA zpUsobil, Ze predstavy o vyrazném snizeni Grokovych sazeb, které byly do cen dluhopisU
zapocitany na zacatku roku, se do cen postupné prestaly promitat, coZ vedlo k (docasnému)
poklesu cen dluhopisovych portfolii. Mimochodem se tento vyvoj netykal jen Spojenych statd, ale
také Evropy. Zde jiZz Evropska centralni banka (ECB) jednou snizila Grokové sazby a dalsi sniZzeni
Grokovych sazeb by mohlo nasledovat. Rozsah mozného sniZzeni Grokovych sazeb® do konce roku
v3ak bude pravdépodobné vyrazné nizsi, nez se ocekavalo na zacatku roku.

Na strané akcif tomu bylo naopak. Dobra hospodarska situace podporila akciové trhy. V ocekavani
stale rychlejsiho tempa rdstu HDP a mirné klesajicich Grokovych sazeb se zvysila i ocekavani firem
ohledné zisku. Podle konsenzualnich odhadi? se v letech 2025 a 2026 ocekava rocni mira ristu
zisku podnikd v hlavnich evropskych akciovych indexech tésné pod 10 % a v americkych indexech
dokonce mirné nad 10 %. Pfedpoklada se, Ze némecka ekonomika, ktera byla v poslednich letech
oslabena, opét poroste a Ze tempo rdstu ziskd némeckych akcii bude v priStich dvou letech
v promeéru podobné jako v USA. Vzhledem ke stale mirnému nastaveni pomeéru ceny k zisku odrazeji
soucasné ceny akcii, které v prvni poloviné roku zaznamenaly prekvapivé silny nar0st, ¢astecné
ocekavani ristu ziskd v roce 2025, ale trhy jsou podobné jako v pfipadé roku 2025 optimistické
i v piipadé roku 2026. Tato oCekavani by proto mohla motivovat dalSi r0st cen akcii. Pokud se
soucasna ocekavani trhu ohledné hospodarského vyvoje a podnikovych zisk( ukazou byt prilis
optimisticka, mohlo by to vést ke zhorseni situace na akciovych trzich.

Pozoruhodnym vyvojem se vyznacovala nejen prvni polovina roku, ale i poslednich nékolik dni
a tydn0 prineslo zajimaveé zvraty. Poté, co byl vykon soucasného amerického prezidenta Joea Bidena
v televiznim duelu s Donaldem Trumpem vniman jako slaby, vzrostly Sance republikanského
kandidata na zvoleni. Po nedspésném pokusu o atentat se pravdépodobnost Trumpova vitézstvi ve
volbach jeste zvysila. Trhy zacaly do cen promitat takzvany ,Trump trade*, tedy nejpravdépodobnéjsi
dusledky druhého Trumpova obdobi v prezidentské funkci. Uvedené vychazelo z predpokladaného

vave

vive

politika s sebou nese potiebu dalSiho zvySovani statniho dluhu, a tedy i zvySené emise americkych
statnich dluhopist) a vzrostly akcie podnikd z vysoce requlovanych odvétvi, jako je zdravotnictvi,
energetika a bankovnictvi.

Po rozhodnuti Joea Bidena znovu nekandidovat doslo k ¢aste¢nému protipohybu, protoZe trhy
pocitaji s mirné nizsi pravdépodobnosti Trumpova vitézstvi. Pokud se vSak podivame na volebni
prognostické platformy zaloZené na trZznich mechanismech, je Donald Trump v dobé, kdy jde tato
zprava do tisku, stale jasngm favoritem voleb. Pokud lze témto platformam véfit, jeho vyzyvatelkou

DSnizeni Grokovych sazeb se po letnich
prazdninach ocekava také v USA.

4 Konsenzualni odhad je median v roz-
loZeni jednotlivych odhadd. Median je
hodnota, kterd leZi presné uprostied
datové tady usporadané podle veli-
kosti. Rozdéluje datovou fadu tak, Ze
jedna polovina dat leZi pod a druha nad
medianem usporadané rady.



bude s velkou pravdépodobnosti soucasna viceprezidentka Kamala Harrisova. O kone¢né nominaci
se v3ak rozhodne az za nékolik tydnd. Nominacéni sjezd Demokratické strany se bude konat ve
dnech 19.-22. srpna. Zda se, Ze do té doby bude novinovym titulkdm dominovat pravdépodobna
kandidatka Kamala Harrisova. V této souvislosti budeme s velkym zajmem ocekavat prvni
spolehlivé vysledky prizkum o jejich volebnich Sancich.

Stejné vzrusujici bude pravdépodobné i otazka moZného kandidata na post viceprezidenta.
V této souvislosti je tfeba poznamenat, Ze pro volbu prezidenta budou mit velky vyznam
vysledky z nékolika tzv. swing statd®, tedy nerozhodnutych statd, jako jsou Michigan, Wisconsin
a Pensylvanie. V neposledni fadé bude pro trhy dileZity politicky program budouci americké
administrativy. A o tom bude rozhodovat nejen Bily ddm, ale také vétsina v Kongresu. Tlak vyvijeny
na Joea Bidena, aby odstoupil z boje o prezidentskou kandidaturu, se v posledni dobé abzvlasté
zvySil kvili klesajicim vyhlidkam C¢lend Kongresu za Demokratickou stranu (at uz ve Snémovné
reprezentantl, nebo v Senatu) ve volebnich obvodech, kde prabiha urputny boj s protikandidaty.
Diky Bidenovu poslednimu kroku pravdépodobné zac¢nou opét proudit dary tymu demokratického
prezidentského kandidata i clendm Kongdresu. Souboj o budoucnost americké politiky se zda byt
opét otevieny.

Tato obnovena otevienost ohledné vysledku voleb znamena pro trhy mirné zvySenou nejistotu, coz
se 0drazi v narlstu klasickych barometrd nejistoty, jako je index VIX?. Podle naseho nazoru by tato
nejistota neméla mit na trhy dlouhodobé nedativni dopady, protoZe, jak bylo uvedeno na zacatku,
ekonomické vyhlidky nejsou Spatné ani pro USA, ani pro Evropu. PfestoZe se americka ekonomika
v dUsledku prisné ménové politiky podle ocekavani ochlazuje, recese je velmi nepravdépodobna.
Predseda Fedu Jerome Powell v americkém Kongresu nedavno také zd0raznil, Ze ekonomicka rizika
jsou stale vyrovnangjsi. Podle konsenzualnich odhadl se jiz v nadchazejicich Ctvrtletich Gdaje
o rlstu HDP v USA opét vyraznéji zvysi. Evropa pravdépodobné také prekonala hubené obdobf;
v pristich Ctrtletich se v eurozoné ocekavaji podobné vysoka tempa rdstu jako v USA. Centralni
banky pravdépodobné ve druhé poloviné roku konecné vstoupi do cyklu sniZovani Grokovych sazeb
a zisky podnikd pravdépodobné porostou. Trump ani vlada vedena demokraty tento trend patrné
nezvrati. Podle naseho nazoru stale existuji rizikové scénare, Ze Fed ponecha Grokové sazby na
soucasné vysoké Grovni déle, nez se ocekava, nebo Ze restriktivni podminky ménové politiky vydsti
ve znatelny hospodarsky pokles.

Pozoruhodné na celkové ekonomické a trZni situaci je zejména to, Ze predstavuje témér idealni
scénar pro smisena portfolia. Mirny, ale stabilni hospodarsky rist a pokles Grokovych sazeb
(v dUsledku zmirnéni inflacnich tlakd) by mély podpofit akciové i dluhopisové trhy. Nadchazejici
mésice budou vzhledem k vyvoji voleb v USA pravdépodobné i nadale vzrusujici. Pokud vsak
nenastane Zadny z uvedenych rizikovych scénard, mélo by byt napéti na trzich omezené.

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

Ly v

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

JISwing staty jsou staty USA, ve kte-
rych se ocekava tésny vysledek voleb
a v nichZ se v minulosti vitézstvi ¢asto
prehouplo tak, Ze vyhrala ta politicka
strana, kterd v predchozich volbach
skoncila druha. To je dlleZité, protoZe
v naprosté vétsiné statd se casto hla-
suje jasné podle stranického klice.

Y Index VIX méri implikovanou volatilitu
(tj. volatilitu odvozenou z akciovych
opci), kterd v posledni dobé mirné
vzrostla.



Pohled zblizka

Francie, druha nejvétsi ekonomika Evropské unie (EU), se od voleb do Evropského parlamentu
nachazi v hluboké politické krizi, kterd je polarizovangjSi neZ kdykoli diive v nedavné historii
zemé. Poté, co prezident Emmanuel Macron v reakci na neuspokojivé vysledky své stranické
aliance Ensemble a s ohledem na to, Ze pravicové populistické Narodni sdruZeni Marine Le Penové
a jejich spojencl se v prvnim kole voleb do Narodniho shromazdéni stalo (docasné) nejsilnéjsi
politickou silou v zemi, vypsal nové volby do Narodniho shromazdéni®, bylo dosaZeni absolutni
vétsiny Narodnim sdruzenim odvraceno Sirokou demokratickou alianci ve druhém kole hlasovani.

vave

lidova fronta. Narodni sdruZeni obsadilo aZ treti misto, ale dokazalo vyrazné zvysit pocet svych
kiesel. V rozporu se zamérem, ktery Macron vyjadril po rozpusténi Narodniho shromazdéni, tedy
vysledek parlamentnich voleb prozatim ,jasno“ nepfinasi. Macron nyni stoji pred Ukolem najit
v roztfisténé francouzské stranické scéné stabilni vladni vétSinu. Chceme se vsak méné soustredit

na politicky rozmér posledniho vyvoje a vice na jeho disledky pro ekonomiku a kapitaloveé trhy.

TRHY ODRAZEJi OBAVY 0 POLITICKOU A FINANCNI STABILITU VE FRANCII

Obawvy o politickou stabilitu ve Francii pred predcasnymi parlamentnimi volbami neprekvapivé
zpUsobily, Ze nejistota v oblasti hospodarské politiky vzrostla v cervnu na dvouleté maximum.
V disledku toho, zejména ve srovnani s némeckymi statnimi dluhopisy (Bund), vyrazné vzrostly
vynosy francouzskych statnich dluhopisd (OAT). Konkrétné pred vyhlaSenim nowych voleb se
vynosové rozpéti desetiletych dluhopist (spread francouzskych a némeckych statnich dluhopisd)
pohybovalo kolem 45 bazickych bodl a poté se témér zdvojnasobilo (viz graf 1). Dosahlo tak nejvyssi
Urovné od evropské dluhové krize v roce 2011. V porovnani s Grovni po prvnim kole voleb se vSak od
té doby spread francouzskych a némeckych statnich dluhopist opét vyrazné snizil, coZ naznacuje, Ze
obavy investor( polevily. Posledni udalosti se podepsaly i na akciovém trhu. Ackoli se francouzsky
referencni index CAC 40 po Macronové vyhlaseni voleb ponékud zotavil ze svého minima, vyrazné
zaostava za referencnimi indexy ostatnich evropskych zemi (k 19. Cervenci 2024, viz prehled).

 Narodni shromazdéni je jednou ze dvou
komor francouzského parlamentu. Podi-
[i se na tvorbé zakond a miZe svrhnout
vladu hlasovanim o nedlvére.



1. SPREAD FRANCOUZSKYCH A NEMECKYCH STATNICH DLUHOPISU VZROSTL NA NEJVYSSI UROVEN ZA POSLEDNI ROKY
VYNOSY DESETILETYCH STATNICH DLUHOPISU INDEX NEJISTOTY V OBLASTI HOSPODARSKE POLITIKY,
Némecko Francie Spread OAT-Bund (rs) FRANCIE
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Poznamka: OAT: Obligations Assimilables du Trésor (francouzské statni dluhopisy), Bund: némecké statni dluhopisy, spread OAT-Bund: Rozdil ve vynosech
desetiletych francouzskych a némeckych statnich dluhopisd.

Index nejistoty v oblasti hospodarské politiky jako méfitko miry nejistoty, které vyvinuli Baker, Bloom a Davis, méfi nejistotu v hospodaiské politice na zakladé
poctu novinovych ¢lankd obsahujicich slova ,,ekonomika“ (nebo ,ekonomicky“), ,nejistota“ (nebo ,nejisty“) a jednu nebo vice poloZek tykajicich se politiky.

Zdroj: Bloomberd, Baker, Bloom a Davis, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 15. 7. 2019 — 15. 7. 2024 (levy graf) a 30. 6. 2019 —

30. 6. 2024 (pravy graf)

Obavy investor(, Ze by budouci vlada ve Francii mohla vyvolat novou dluhovou krizi v eurozoné,
se s wysledkem voleb vyrazné zmensily. ZkuSenosti ukazuji, Ze trhy okam?Zité penalizuji moZné
nezodpovédné zvySovani vefejnych vydajl a nedostatek financni discipliny. V roce 2022 vypukla
na britském trhu s dluhopisy krize, kdyZ tehdejsi premiérka Liz Trussova predloZila rozpocet, ktery
pocital s nekrytym sniZenim dani a enerdetickou pomoci v celkové vysi nékolika miliard liber, coZ
Glastnici trhu povaZovali za ,fiskalni harakiri“. V\ynosy britskych statnich dluhopisd prudce vzrostly,
coZ primélo centralni banku Bank of England k intervenci. Po necelych padesati dnech ve funkci byla
Trussova nucena odstoupit. Po drtivém vitézstvi Labouristické strany 4. ¢ervence skoncila i jeji kariéra
poslankyné Dolni snémovny.

UdrZitelnost francouzského dluhu ve skutecnosti neni nové diskutovanym tématem. Macronovi se
zatim nepodafrilo statni dluh sniZit. Jesté pred volbami do Evropského parlamentu sniZila ratingova
agentura Standard & Poor’s Gvérovy rating Francie o jeden stuperi z AA na AA- v obavé, Ze dluh
se zvysT kvlli vySSim neZ ocekavanym schodkdm. Statni dluh Francie se v loriském roce zvysil na
témér 111 % hrubého domaciho produktu (HDP). Deficit vefejného rozpoctu dosahoval 5,5 %,
byl tedy vyrazné vys&i ne? cilova hodnota na Grovni 3 % stanovena Evropskou unii (EU). Urokové
zatiZeni Francie se od roku 2021 vic neZ ztrojnasobilo a letos dosahlo 57 miliard eur. V roce 2023
méla také nejvyssi primarni schodek® mezi ¢lenskymi staty eurozony, zatimco nékolik perifernich
zemi dokazalo své schodky snizit (viz graf 2). Skutecnost, Ze se Evropska komise snazi proti Francii
zahdjit postup pii nadmeérném schodku, zdUraznuje omezeny finanéni manévrovaci prostor této
zem@. Francouzsky hospodarsky rdst byl navic v poslednich deseti letech pomérné slaby a podle
progndz Mezinarodniho ménového fondu (MMF) bude HDP na obyvatele v pristich péti letech nadale
zaostavat za rdstem v USA a Némecku.

Kromé Spatnych zakladnich ukazateld by mohla byt na Skodu i struktura investor( investujicich do
francouzskych statnich dluhopisd. Podle statistik MMF drZi zahrani¢ni nebankovni subjekty (véetné
zajistovacich fondd, pojistoven, fondd penézniho trhu a penzijnich fondd) nyni vice nez Ctvrtinu
celkového francouzského verejného dluhu (viz graf 2). Prestoze jsou velké francouzské banky na trhu
se statnimi dluhopisy trvale aktivni, ma na francouzsky trh s dluhopisy potencialné vyznamny vliv
pomeérné maly pocet (zahrani¢nich) véfiteld — na rozdil napfiklad od Némecka.

9Saldo verejnych pfijmd a primarnich
verejnych vydaj0 (tj. vydajo bez Gro-
kovych plateb): Pokud prijmy prevysuji
primarni vydaje, zemé dosahuje pri-
marniho prebytku; pokud jsou primarni
vydaje vysSi nez piijmy, hovoii se o pri-
marnim schodku.



2. FRANCIE MA NEJVYSST PRIMARNI SCHODEK V EUROZONE, ZAHRANICNI NEBANKOVNI SUBJEKTY DRZI VICE NEZ 25 %

FRANCOUZSKEHO VEREJNEHO DLUHU
PRIMARNI SCHODEK VYBRANYCH CLENSKYCH STATU

DRZITELE FRANCOUZSKEHO VEREJNEHO DLUHU (NA

UROVNI USTREDNICH ORGANU)

2022 ® 2023 Zahrani¢ni banky
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Zdroj: Macrobond, MMF, Barclays Research, Reuters, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, k 31. 12. 2023

Je v3ak tfeba také uvést, Ze se (ménovépoliticky) ramec eurozony vyvijel a zlepSoval. Na rozdil od doby
pred 15 lety ma ECB k dispozici ,sadu nastroji®, ktera ji fakticky dava pravo kdykoli zasahnout na
trzich dluhopisl. Pomoci ,nastroje na ochranu transmise* (Transmission Protection Instrument, TPI),
jehoZ pouZivani je jesté jednodussi neZ pouzivani predchozi koncepce”, miZe Eurosystém v piipadé
neoddvodnéného a chaotického vyvoje na trhu nakupovat cenné papiry od jednotlivjch zemi, aby
zabranil zhorSeni podminek financovani, které nenf oddvodnéno zakladnimi ukazateli jednotlivych zemi.
Rozsah nakupd v ramci TPI, které se uskutecriuji na sekundarnim trhu® a zamérfuji se na dluhopisy
verejného sektoru®, zavisi na zavaznosti rizik pro transmisi ménové politiky. Nakupy dluhopisd nejsou
omezeny ex ante, ale pouZiti TPI pfedpoklada, Ze dotycné zemé spliuji poZadavky EU na statni rozpocty,
coZ je v pfipadé Francie zasadni. Hlavni ekonom ECB Philip Lane komentoval pohyby na francouzském
dluhopisovém trhu slovy, Ze se nezdaji byt ,.chaotické*. To znameng, Ze nebyla splnéna jedna z nutnych
podminek pro intervenci centralni banky. Pfesto se domnivame, Ze neni nepravdépodobné, Ze ECB

eou

zasahne, pokud se problémy specifické pro Francii ,pfeliji“ do ostatnich ¢lenskych statd.

ZAVER

Zatimco Uspéch labouristd'® ve Spojeném kralovstvi byl na zacatku cervence neobvykle
jednoznacny a toryové zaznamenali nejhorsi volebni vysledek ve své historii, zda se, Ze riziko
masivniho politického otfesu ve Francii bylo po druhém kole pred¢asnych parlamentnich voleb
zazehnano. Politickd nejistota vSak bude pravdépodobné prozatim pretrvavat a s ni i volatilita na
a némeckych statnich dluhopisd dosahl svého vrcholu. Dalsi postupné zhorSovani Gvéruschopnosti
Francie by vSak od0vodnilo vy3si rizikové prémie u francouzskych statnich dluhopisd. Divodem je
skute¢nost, Ze nova francouzska vlada se navzdory nékolika strukturalnim ekonomickym reformam
potyka s velkymi vyzvami v oblasti finan¢ni politiky. DalSi fiskalni uvolnéni by znamenalo dalsi
tlak na napjaté finance zemé, i kdyZ radikalni plany levicovych a pravicovych politickych proudd
tykajici se vydajl pravdépodobné nebudou na pofadu dne. Vzhledem k prekvapivému vitézstvi
levicové aliance bude pro francouzské akcie zfejmé obtizné dohnat v evropském srovnani slabsi
leto3ni vykonnost. Nejasna situace ve francouzském parlamentu by mohla mit negdativni dopad
na ochotu podnik investovat a na vydaje spotrebiteld, zpomalit reformy podporujici rist, a tim
zbrzdit oZiveni na francouzském akciovém trhu.

Navzdory problémm ve Francii povazujeme riziko nového kola dluhové krize v eurozoné za celkové
velmi nizké. Rozhodujicim faktorem bude pravdépodobné to, do jaké miry bude nova francouzska
vlada ochotna respektovat evropska fiskalni pravidla a zda si bude védoma finan¢nich omezeni
uloZenych kapitalovymi trhy. Navzdory obtiZné vétSinové situaci v Narodnim shromazdéni lze
predpokladat, Ze tomu tak bude.

© Zahranicni centralni banky / statni
investi¢ni fondy

@ Francouzské nebankovni subjekty

@ Francouzska centralni banka / ECB

"Nastroj pfimych transakci na sekun-
darnich trzich se statnimi dluhopisy
(OMT), ktery byl po krizi v eurozoné
zaveden v roce 2012 za prezidenta ECB
Maria Draghiho.

8 Sekundarni trh je dil¢i trh ve finanénim
sektoru, na kterém se obchoduje s jiz
vydanymi finan¢nimi nastroji. Doplriu-
je primarni trh, kde se do obéhu dosta-
vaji nové finanéni nastroje.

9 Je-li to povaZzovano za vhodné, miZe se
jednat také o cenné papiry soukromého
sektoru.

' Novym premiérem se stal Keir Star-
mer, ktery s labouristy ziskal absolutni
vetsinu 411 z 650 parlamentnich kre-
sel. Toryové ziskali pouze 121 kresel
a liberalni demokraté 72 kresel.



Makroekonomicka sifbace a trhy

Normalizace ekonomiky pdk'raﬁuje a ECBp chélv_é ;_h[aan i.]r‘okové séyzby beze zmény

USA: HOSPODARSKA DYNAMIKA NADALE POKULHAVA — NORMALIZACE
NA TRHU PRACE A INFLACE OSLABUJI VYHLIDKY NA SNiZENi UROKOVYCH
SAZEB VE DRUHE POLOVINE ROKU

Ekonomika USA nadale ztraci dynamiku, coZ doklada pokles predstihovych ukazatel( v Cervnu.
Prizkum institutu Institute for Supply Management (ISM) provedeny pro zpracovatelsky promysl
ukazuje, Ze toto odvétvi se stale potyka s problémy a skutecné oZiveni neni v dohledu. Celkovy
index mirné poklesl a z{stava pod hranici 50 indexovych bodd'? (viz graf 3). Urcitou podporou
byly pfichozi objednavky, které se po kvétnovém propadu ponékud zotavily, ale stale jsou slabé.
Dil¢T indexy vyroby, zaméstnanosti a zasob poklesly a pretrvavajici slabé nové zakazky naznaduji, ze
vyroba ve zpracovatelském prdmyslu bude v nadchazejicich mésicich pravdépodobné stagnovat.
Prlzkum ISM pro sektor sluZeb v ¢ervnu rovnéz prinesl necekané vyrazné slabsi vysledky a celkovy
index opét klesl pod hranici 50 bod(. Tento pokles naznacuje, Ze spotrebitelé omezuji své vydaje
za sluzby, které byly po pandemii nadprOmérné, a s ohledem na opozdéné Gcinky prisnéjsi
ménové politiky vénuji vétST pozornost svym penézenkam. Spotfebitelé zarovert méné utraceji za
volnocasové aktivity a vic se zaméruji na zakladni zbozi, jako je zdravotni péce.

Zpomaleni ekonomické dynamiky se projevuje i na trhu prace. Ackoli se pocet osob zaméstnanych
mimo zemédélstvi v ¢ervnu zvySil o vice neZ 200 000 osob, pfispélo k tomu zvySeni poctu
osob zaméstnanych ve verejné spravé a zdravotnictvi. V soukromém sektoru (bez Skolstvi
a zdravotnictvi) se potet zaméstnancl zvy&il pouze o 54 000. Udaje za duben a kvéten byly rovné?
revidovany smérem dold. Ve srovnani se stejnym mésicem loriského roku celkova inflace v cervnu
opét klesla, a to z kvétnovych 3,3 % na 3,0 %, zatimco jadrova mira inflace (bez enerdii a potravin)
se snizila ze 3,4 % na 3,3 % (viz graf 3). PokraCuje tak dezinflacni trend'?, tedy sniZovani inflace
smérem ke 2 %, a to pfedevsim diky dvéma silnym faktordm: najemnému z obytnych nemovitosti
a cenam automobil(. Obé slozky budou v nadchazejicich mésicich pravdépodobné nadale tlacit
inflaci dold. Spolu se znamkami zpomalenT na trhu prace by mély cervnové Gdaje o inflaci posilit
divéru predstaviteld amerického Federalniho rezervniho systému (Fed), Ze se bliZi ¢as pro snizeni
Grokovych sazeb.

Prezident Fedu Jerome Powell ve svém cervencovém pololetnim projevu v americkém Kongresu
potvrdil kurz ménové politiky Fedu. Podle néj z{stava trh prace robustni a témér vyrovnany, bez
znamek prehrati. Ekonomika rovnéz nadale roste solidnim tempem. Powell dale uvedl, Ze posledni
meésicni Gdaje o inflaci ukazaly mirny pokrok, ale Ze je zapotrebi ziskat dalsi Gdaje potvrzujici vyvoj
timto smeérem, abychom mohli s vétsi ddvérou fict, Ze se inflace bude trvale pohybovat smérem
ke 2 %. To by mohlo naznacovat, Ze posledni prognéza inflace na cervnovém zasedani Fedu byla
prilis pesimisticka. Vyssi inflace navic neni jedingm rizikem, kterému Fed Celi. PriliS pozdni nebo
prilis malé uvolnéni ménové politiky by mohlo nepfimeérené oslabit ekonomiku a zameéstnanost.
Powell nicméné z0stava opatrny, pokud jde o signalizovani brzkého zahajeni uvoliovani meénové
politiky. Ocekavame, Ze sympozium v Jackson Hole (22.—24. srpna 2024) bude vyuZito k oznameni

v o

bliZiciho se obratu v ménové politice.

'

' Hodnoty pod hranici 50 bod obecné
naznacuji Gtlum ekonomické aktivity.

12 Dezinflaci se rozumi situace, kdy
mira inflace v Case klesa, ale stale se
pohybuje nad nulou.



3. PRVNI UKAZATELE NAZNACUJI NECEKANOU SLABOST V USA, MIRA INFLACE NADALE KLESA

INDEXY NAKUPNICH MANAZERU V USA INFLACE V USA
ISM pro zpracovatelsky prdmysl (celkovy index)

ISM pro sluzby (celkovy index)

Index spotrebitelskych cen v USA (celkovy)
@ Index spotrebitelskych cen v USA (jadrovy)
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Zdroj: ISM, BLS, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
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EUROZONA: RUST OSLABUJE, ALE DAL POKRACUJE — ECB SE POUCILA
A PONECHAVA SI VSECHNY MOZNOSTI OTEVRENE

Predstihové ukazatele naznaluji, Ze ekonomika eurozony ke konci druhého Ctvrtleti ztratila
dynamiku. Presto ocekavame, Ze vzestup z pocatku roku bude pokracovat i ve druhém Ctvrtleti.
Na Grovni jednotlivjch zemi se index nakupnich manazer( pro Némecko pohybuje tésné nad
hranici 50 bod0, coZ naznacuje, Ze némecka ekonomika v Cervnu stagnovala (viz graf 4). Ve
Francii ekonomika nadale klesd, i kdyZ tempo poklesu se prinejmensim zpomalilo; celkovy index
se pohybuje t&sné pod 49 body. Italie a Spanélsko se stale pohybuji vysoko nad hranici 50 bod(
a ukazuji, Ze obé jizni ekonomiky stale vyrazné rostou, i kdyZ dynamika zde v posledni dobé oslabila.
V evropském srovnani zOstava zejména Spanélsky index s vice nez 55 body na horni hranici, coZ
znamena, Ze celkova ekonomicka situace v eurozoné se v ¢ervnu v podstaté nezménila.

Inflace v eurozdné mezitim dal klesa jen pomalu. Inflace spotrebitelskych cen v eurozéné v ¢ervnu
mezirocné klesla na 2,5 % poté, co v predchozim mésici vzrostla na 2,6 %. Jadrova inflace z0stala
v ¢ervnu na 2,9 %. Hlavni pozornost je v jadrové inflaci (bez potravin a energii, viz graf 4) nadale
vénovana Gporné pretrvavajicim vysokym cenam sluzeb, kde je jednim z hlavnich faktor( stale
vysoka inflace v radé sloZek (vCetné pojisténi, dovolenych a hoteld). Naopak deflace cen zboZi
dlouhodobé spotieby plsobi na zakladni zboZi tlumiveé. | kdyZ trend sniZovani inflace zdstane

zachovan, predpokladame, Ze uvoliujici se mzdovy tlak sniZi i jadrovou inflaci a ve druhé poloviné
roku posune celkovou inflaci dale ke 2 %.

Evropska centralni banka (ECB) v Cervenci podle ocekavani ponechala svou ménovou politiku beze
zmény. Potvrdila také svij pristup zaloZeny na datech a vyjadfila opatrnost ohledné vyhlidek na
dalsi snizovani Grokovych sazeb. DlleZité vSak je, Ze prezidentka ECB Lagardeova potvrdila, Ze nové
informace ,,obecné podporuji“ ¢ervnové hodnoceni inflace, coz znamend, Ze centralni banka je
i nadale na cesté k dalSimu sniZovani sazeb. Na pristim zasedani v zafi bude zverejnéna fada novych
makroekonomickych prognoéz. Vzhledem k tomu, Ze predpokladame, Ze prognéza inflace ECB se do
znacné miry potvrdi, zda se byt pravdépodobné dalsi zafijové snizeni sazeb o 25 bazickych bodd.
Zastavame nazor, Ze ECB vstoupila do cyklu pomalého uvoliovani se snizovanim Grokovych sazeb

vov

0 25 bazickych bod kazdé Ctvrtleti az do konce pfistiho roku.

10



4. EKONOMIKA V EUROZONE ZTRACI DYNAMIKU, HLAVNIM INFLACNIM FAKTOREM ZUSTAVAJI CENY SLUZEB

INDEX NAKUPNICH MANAZERU V EUROZONE

INFLACE V EUROZONE (FAKTORY)

SRN ® FRA IT SPA EMU Zakladni sluzby @ Zakladni zbozi
@ Celkova inflace (rs)
Index % body
60 12
58

10
56 ) Expanze

54v | 8

52

50 A/ < A

4
48
46 2
44
0
47 Pokles
40 -2
1/2022 7/2022 1/2023  7/2023  1/2024  7/2024 12/2019 12/2020 12/2021

Zdroj: S&P Global, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

12/2022

Potraviny @ Energie

12/2023

12/2024

CINA: HOSPODARSKE OZIVENI VE 2. CTVRTLETI ZAOSTAVA zZA 0CEKAVANIM

Rlst ¢inského HDP ve druhém Ctvrtleti zpomalil z 5,3 % v prvnim Ctvrtleti na 4,7 % ve srovnani
se stejnym Ctvrtletim pfedchoziho roku, coZ je vyrazné pod trznimi odhady na Grovni 5,1 % (viz
graf 5). Hlavnim ddvodem poklesu byl pomalejsi rlst maloobchodnich trZzeb. Domaci poptavka
a dlvéra spotiebiteld zOstaly slabé, ackoli tlumici vliv mély i sezonni vlivy (napf. extrémni vykyvy
pocasi a povodng). Naproti tomu rdst primyslové vyroby prekonal ocekavani trhu, coZ podtrhuje
nerovnomeérny charakter ¢inského oZiveni. Relativné silnd zahrani¢ni poptavka podporila
zpracovatelsky sektor: vjvoz se v Cervnu po kvétnovém nardstu priblizné o 7,5 % mezirocné zvysil
vic neZ o 8 %. Sekundarni sektor, ktery zahrnuje zpracovatelsky prdmysl a stavebnictvi, vzrostl ve
druhém ctvrtleti mezirocné vic nez o 5 % ve srovnani s 6,0 % v prvnim Ctvrtleti, zatimco terciarni
sektor, ktery zahrnuje sluZby, vzrostl o néco malo pres 4 % ve srovnani s 5 % v prvnim Ctvrtleti.

Navzdory pretrvavajici slabosti vykazuje trh s nemovitostmi prvni znamky toho, Ze jiz dosahl svého
dna. Ceny novych byt v ervnu nadale klesaly, ale méné vyrazné nez v predchozim mésici. Objem
prodejd rezidencnich nemovitosti vykazoval podobny, i kdyZz méné vyrazny trend. Silnéjsi prodeje
bytd podpofily financni situaci developer(, coZ znamena, Ze mezirocni pokles v tomto segmentu
byl v Cervnu o néco nizsi nez v kvétnu a ¢inil priblizné 12 % (viz graf 5). V hlavnich méstech se
projevuje oZiveni poptavky. Nicméné trh s nemovitostmi se jiZ tfi roky jednoznacné nachazi ve
slabé fazi, coZ se odrazi i ve spotrebitelské divére a spotrebé. Slaby ekonomicky vyvoj po vypuknuti
pandemie nadale ovliviuje plany soukromych domacnosti v oblasti spotieby, a tim i poptavku po
rezidencnich nemovitostech.

Pomérné smiseny obrazek vykreslily v ¢ervnu také ¢inské predstihové ukazatele. Index nakupnich
manazerd Caixin pro zpracovatelsky prdmysl v ¢ervnu prekonal oficialni index a pokracoval tak
v trendu, ktery se projevuje od znovuotevieni ¢inské ekonomiky na zacatku loriského roku. Index
dosahl necelych 52 bodU, coZ je nejvysSi hodnota za poslednich Sest mésicd, zatimco oficialni
index nakupnich manaZerd ¢inského statistického Gfadu zdstal beze zmény na Grovni necelych
50 bodd. Index nakupnich manaZer( Caixin pro sektor sluzeb v ¢ervnu klesl na Groven tésné
index v kvétnu téZil z prudkého nardstu domaciho cestovniho ruchu v dlsledku ,zlatého tydne*,
tedy tydne volna po statnim svatku. Oficialni index pro sektor sluZeb klesl na hodnotu tésné nad
50 bod{, coZ naznacuje zpomaleni rdstu.
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5. OZIVENI CINSKE EKONOMIKY ZTRACI DYNAMIKU — PREDEVSIM KVULI SLABE DOMACI POPTAVCE A POKRACUJICI KRIZI

V SEKTORU NEMOVITOSTI

HOSPODARSKY RUST CINY CINSKY REALITNI SEKTOR

ROst HDP v CIné (meziro&ng) Primyslova vyroba @ Prodej obytnych budov
(mezirocné) (rs)

Maloobchodni trzby % meziro¢né
(mezirocné) (rs) 80
0, 0,
% Prognéza % 60
25 L5 60
20 f 50
15 j 40
10 1Q24 ! 30
1Q23 |
5 i | I I } 20
0 == 1 10 j
-5 0
-10 } -10
-15 : -20 —60
3/2020 3/2021 3/2022 3/2023 3/2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Cinsky statisticky Gfad, Bloomberg, oddélent investiéni strategie skupiny UniCredit

FINANCNI TRHY: PODPORENY VYHLIDKY NA ,,MEKKE PRISTANI“, ALE
POLITICKE FAKTORY MAJI V POSLEDNi DOBE NEGATIVNi DOPAD NA TRHY PO
CELEM SVETE

Cerven se na svétovjch finangnich trzich vyznacoval v zasadé pozitivni naladou. Vyhlidky na
»mekké pristani“ americké ekonomiky a postupné oZiveni v eurozéné byly podporeny pokracujici
dobrou vykonnosti svétové ekonomiky (navzdory ponékud slabdimu hospodarskému vivoji v Ciné).
PrestoZe se v USA, zejména v dUsledku Gdajd o pretrvavajici vyssi inflaci, objevily naznaky ponékud
jestfabi*¥ ménové politiky, posledni Gdaje a vyjadieni predstaviteld Fedu naznacuji, Ze zakladni
postoj zUstava holubici a Ze plan sniZovani Grokovych sazeb se neméni. Ve sledovaném obdobi
(1. ¢ervna az 19. Cervence) z toho téZily zejména akcie technolodickych firem v USA, které podpofily
mistni akciové trhy. V Evropé se u evropskych akcii naopak nedativné projevil (viz prehled) vysledek
evropskych voleb (polovina ¢ervna) a novych voleb ve Francii (konec ¢ervna).

Ocekavani, Ze v blizké budoucnosti dojde ke sniZeni Grokovych sazeb, se podepsalo i na trzich
dluhopis0. Ve sledovaném obdobi pokracovala poptavka po dluhopisech, coz se projevilo poklesem
vynosU v USA i v eurozéné (viz prehled). Nové volby planované ve Francii na konec Cervna vedly
k docasnému zvyseni vynosovych prémif francouzskych statnich dluhopist a dalSich perifernich
zemi, jako je Italie a Spanélsko (viz také ¢ast ,Pohled zblizka“). V disledku toho, Ze pravicové
populistické Narodni sdruZeni nakonec skoncilo ve druhém kole novych parlamentnich voleb ve
Francii aZz na tfetim misté a Ze vétSinu v parlamentu nedokazala ziskat ani levicova aliance (coz
znamena, Ze soucasna vlada Emmanuela Macrona poprvé v Gradu z(stava jako prozatimni), opét
vyrazné poklesla vynosova rozpéti.

Ceny ropy v Cervnu prudce vzrostly, k cemu? prispélo potvrzeni sniZeni produkce ze strany zemi
OPEC+ (Ordanizace zemi vyvazejicich ropu a Ruska) do konce roku 2025 a vyhlidky na stabilni
poptavku po ropé v disledku vyhlidek na solidni globalni rdst a pozitivnich stimuld ménové politiky.
Tyto pozitivni stimuly byly v &ervenci pon&kud zpochybnény slabymi ddaji o riistu v (iné ve druhém
Cturtleti, v ddsledku ¢ehoZ ceny ropy v prvni poloving Cervence opét ponékud poklesly (viz prehled).
Cena zlata ve sledovaném obdobi vyrazné vzrostla (viz tabulka) v disledku vyhlidky na vice holubici
ménovou politiku Spojenych statd americkych a na dalsi snizeni Grokovych sazeb ve druhé poloviné
roku 2024. V tomto prostredi se kurzu eura dostalo znacné podpory a euro vG¢i americkému dolaru
dale posilovalo poté, co v obdobi pred volbami do Evropského parlamentu euro oslabovalo (viz
prehled).

B\Vgraz jestfabi oznaCuje ménovou
politiku, jejimZ cilem je spis kontrola
inflace neZ stimulace hospodarského

rGstu. Opakem je holubici postoj.
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

AKCIE

GLOBALNI AKCIE: NEUTRALNI

Prostfedi na svétovych akciovych trzich je od zacatku roku pfizniveé.
Americka ekonomika z0stava navzdory zndmkam zpomaleni
silna a je stale jasnéjsi, Ze i evropska ekonomika se jiZ odlepila od
svého dna. Ocekavani vynosl jsou tudiz odpovidajicim zplsobem
konstruktivni. Kromé toho jsou nadale podporovana vyhlidkou na
méné restriktivni ménovou politiku. Nezanedbatelnym rizikem
z0stava vysoké ocenéni v nékterych oblastech a geopoliticka
rizika. Zachovavame neutralni postoj k zastoupeni globalnich
akcii v portfoliu.

EVROPSKE AKCIE: NEUTRALNI

Nedavné pfiznivéjsSi makroekonomické (daje, které casto
predcily ocekavani, naznacuji, Ze evropska ekonomika se dava
do pohybu. Trh prace v eurozoné zOstava stabilni a ochlazujici
se inflace podporuje readlné piijmy. Stale relativné pfiznivé
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 nedavné makroekonomické Gdaje naznacuji,
Ze r0st zpomaluje. Po poslednich povzbudivych zpravach
0 vysledcich PCE a CPI se ocekava, Ze Fed zahaji uvolfiovani
meénoveé politiky jiz v zari. Ocenéni americkych akcii zOstava vysoké
a akciovy index S&P 500 vykazuje extrémni trZzni koncentraci.
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.
Rist HDP ve 2. Ctvrtleti svédci o tom, Ze oZiveni zdstava pomalé
a je taZeno prevaziné vyvozem. Pomérné priznivé ocenéni by
vSak mohlo svéd¢it pro omezené taktické plnéni (catch-up)
s ohledem na fiskalni @ ménova stimulacni opatreni. Celkové se
vSak ocenéni akcii rozvijejicich se trhl jevi jako pomérné priznivé.
Nadale uprednostiujeme neutralni postoj k zastoupeni téchto
akcii v portfoliu, ackoli selektivni pristup k rozvijejicim se trhdm
podle zemi a sektord zdstava zasadni.

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

Solidnirdst mezd zOstava pro japonské akcie podpdrnym faktorem.
Trhy rovnéZ vesmés uvitaly skutecnost, Ze japonska centralni
banka ukoncila éru zapornych Grokovych sazeb a upustila od
politiky requlace vynosové kfivky. Rdst zisk( podnikd a reforma
tokijské burzy podporuji rozsahly zpétny odkup akcii. MnoZstvi
i objem zpétnych odkupd akcii oznamenych ve vyrocni zpraveé je

nejvyssi od roku 2009. Navzdory nedavné vykonnosti se ocenéni
nezda byt drahé. JelikoZ je v3ak Japonsko vjznamnym dovozcem

potravin a energii, mohlo by mit trvalé oslabeni japonského jenu
dopad na inflaci a tudiZ i na ménovou politiku japonské centralni
banky. Celkové u asijsko-tichomorskych akcii nadale volime
zvySovani vahy v portfoliu.

DLUHOPISY

GLOBALNI DLUHOPISY: ZVYSENI VAHY
V PORTFOLIU

Vzhledem k soucasngm vynosim a zméné ménové politiky
hlavnich zapadnich centralnich bank nabizeji globalni dluhopisy
i nadale konkurenceschopny a atraktivni profil rizika a vynosu.
S ohledem na ochlazujici se inflaci tedy nadale strategicky
preferujeme kvalitni dluhopisy, jako jsou podnikové dluhopisy
investi¢niho stupné denominované 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 scénéar). U globalnich
dluhopisd nadale volime zvySovani vahy v portfoliu.

STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU: NEUTRALNI

Poté, co ECB zahajila zménu Grokovych sazeb, vidime tuto tfidu
aktiv nadale konstruktivné vzhledem k ochlazujici se inflaci
a v oCekavani dalsiho sniZeni Grokovych sazeb ve druhé poloviné
roku. Nas neutralni postoj k zastoupeni této tfidy aktiv se neméni.

STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU: NEUTRALNI

Stale silna americka ekonomika podporuje vladni dluhopisy zemi
mimo EU, i kdyZ znamky zpomaleni americké ekonomiky jsou
v posledni dobé stale patrnéjsi. Riziko, Ze by Fed mohl zahgjit
cyklus uvolhovani pozdéji a rozsah sniZzovani Grokovych sazeb
by mohl byt mensi, nez se ocekavalo, pretrvava i pres nedavné
pozitivni prekvapenti, které prinesly Gdaje o inflaci. V této tridé
aktiv zachovavame neutralni postoj k zastoupeni v portfoliu.

PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE
V EURECH: ZVVSENI VAHY V PORTFOLIU

Ovérové rozpéti podnikovych dluhopis  denominovanych
v eurech, které je i nadale podporovano odolnosti hospodarského
cyklu a tim, Ze investori pokraCuji v hledani vynosd, se i pres
nedavny vyvoj ve Francii pohybuje na historicky nizkych Grovnich.
Celkové se ocekava, 7e zakladni ukazatele podnikd s dluhopisy
investi¢niho stupné zdstanou solidni diky zdravym rozvaham,
vySSim neZ ocekavanym ziskdm, znacnym penéznim zdstatkim a
nizké Grovni zadluZeni ve srovnani s dlouhodobymi prdmery. Mira
selhani by se mohla zvysit, ale to neni divod k obavam. U této
tridy aktiv nadale volime zvySovani vahy v portfoliu.

PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM:
SNIZENI VAHY V PORTFOLIU

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

DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (PEVNA
MENA): NEUTRALNI

Dluhopisy rozvijejicich se zemi v tvrdych ménach obecné nabizeji
zajimavy carry (vwwhodu vynosu oproti statnim dluhopisim
v eurech), ale nadale se zaméfujeme na dluhopisy vysoké
kvality. Pfi investovani do dluhopisd rozvijejicich se trhi je vZdy
treba zvazit 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 (LOKALNI
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 aZz Fed zacne sniZovat Orokové sazby, tak tyto mény opét
posili. Je tfeba také poznamenat, Ze potencialni vynosy mohou
byt ovlivnény moznymi Gvérovymi riziky a kolisanim ménovych
kurz0, které je na rozvijejicich se trzich ¢asto vy3si. U dluhopis®
rozvijejicich se trhd v mistni méné nadale volime zvySovani vahy
v portfoliu.

PENEZNI TRHY: SNIZENI VAHY V PORTFOLIU

PenéZni prostfedky obecné nabizeji zajimavé vynosy, ale
upfednostiiujeme 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. Realna aktiva téZi ze své role nastroje pro zajisténi proti
inflaci. U alternativnich investic zachovavame neutralni postoj
k zastoupeni v portfoliu.

KOMODITY: NEUTRALNI

Cenu ropy podporuji nizké zasoby ropy, sniZeni produkce ze
strany OPEC+ (hlavni zemé téZici ropu a Rusko, celkem 23 stat()
a deopolitické napéti. Od fijna 2024 vsak bude OPEC+ postupné
ustupovat od snizovani tézby o 2,2 milionu bareld denné. V této
tridé aktiv nadale volime neutralni postoj k zastoupeni v portfoliu.

ZLATO: NEUTRALNI

Zlato nadale té7i ze zvySenych nakupl centralnich bank, zejména
Cinské lidové banky poté, co se USA a EU rozhodly zmrazit ménové
rezervy ruské centralni banky. Podpdrnymi faktory zOstavaji také
oCekavani nizsich Grokovych sazeb a deopolitickd nejistota.
Zachovavame neutralni postoj k zastoupeni zlata v portfoliu.

MENY

EUR-USD

Posledni makroekonomické (daje, zejména ochlazeni americké
inflace, potvrzuji nas scénar, ktery predpoklada troji snizeni sazeb
do prosince. V disledku toho by mél byt americky dolar i nadale

penalizovan tim, Ze trhy nadale pocitaji s intenzivnim uvolfiovanim
ze strany Fedu do konce roku 2024.
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Jak investovat

KAPITALOVE INVESTICE
NAS NAPAD: EDGE Al: SPICKOVY INVESTICNI POTENCIAL

Transformacni silou se v roce 2023 stala generativni uméla inteligence (Al). Jeji integrace se v3ak
dosud omezovala na urcité oblasti hodnotového fetézce. Aby bylo mozné umélou inteligenci
skutecné zaclenit do vSech aspektl Zivota spotiebiteld a produktivity podnikd, je tfeba pracovni
zatéz presunout i na zafizeni na okraji siti, tedy tzv. edde zafizeni. Tato nutnost stavi ,edge Al“ do

centra pozornosti jako dalSi zasadni krok pro vytvoreni robustnéjsiho prostiedi pro vyuZiti umélé
inteligence.

“u

Na rozdil od ,tradi¢ni“ umélé inteligence, kterd se spoléha na centralizované vypocetni ¢innosti
provadéné ve velkych datovych centrech, zahrnuje edge Al nasazeni aldoritm0 a modell umélé
inteligence lokalng, pfimo na hardwarovych zafizenich uZivatele, ktera funguji jako sbérace
a procesory dat. To zahrnuje zafizeni, jako jsou chytré telefony, nositelna zafizeni a senzory.
Prikladem mohou byt chytré telefony s umélou inteligenci, které poskytuji presné konverzacni
preklady v redlném ¢ase, nebo autonomni vozidlo, které v redlném ¢ase zpracovava data ze senzory
pri plnéni Gkold, jako je udrZovani vozidla v jizdnim pruhu, detekce objekt a pfedchazeni srazkam.

Pro vyhodnoceni prevratného potencialu edge Al ve srovnani s centralizovanym modelem je
dileZité pochopit dva hlavni typy vypocetnich Cinnosti pffi pouZiti umélé inteligence: trénovani
a inferenci. Trénovanim se rozviji inteligence v ramci modelu umélé inteligence a jeho soucasti
je zadavani velkych soubor( dat. Model analyzuje obrovské mnoZstvi poskytnutych informaci
a udi se rozpoznavat vzorce a korelace, podobné jako se robot s umélou inteligenci uci zvedat
zavazi. Jakmile je model umélé inteligence fadné vycvicen, je schopen predpovidat, rozhodovat
avyvozovat zavéry ze zcela novych dat, aniz by pro ziskani poZzadovaného vystupu bylo nutné umélé
inteligenci predkladat dalsi vstupni Gdaje. Je to podobné, jako kdyZ robot s umélou inteligenci plni
Gkol spocivajici ve zvedani neznamého bremene, pro ktery nebyl specialné vycvicen. Tento proces
se nazyva inference, tj. odvozovani. Béhem této faze je model aktivni a plni Gkoly v reakci na
pozadavky uZivatele.

sve ve

Témer vsechny realné aplikace umélé inteligence se opiraji o inferenci a mezi nejcastéjsi priklady
patfi velké jazykové modely (LLM), jako je ChatGPT, prediktivni analyza a zakaznicka podpora.
Moderni technologie se spoléha na provadéni inferenci umélé inteligence na centralizované Grovni,
ale to ma sva omezeni spojena s vysokymi naklady na infrastrukturu a prenos dat, zpoZdénou
odezvou a pretizenim sité v ddsledku prenosu dat ze zafizeni a do néj a s obavami ohledné ochrany
a riziko kybernetickych Gtokd. Tato omezeni vyrazné omezuji rozsah moznych aplikaci, které lze
v prostredi s umeélou inteligenci vyvijet. Aplikace tedy nucené zdstavaji na velmi zakladni Grovni,

ktera neni daleko od soucasného stadia vyvoje. Edge Al nabizi feSeni téchto problémd, protoZe
poskytuje moznost rozloZit inferenci v siti mezi datova centra, edge servery a hardwarova zafizen.

Vzhledem k tomu, Ze investofi zacali svou expozici v oblasti umélé inteligence rozSifovat od
zakladnich néastrojd, takzvanych ,enabler(”, je pravdépodobné, Ze se jejich pozornost upne také
na edge Al. PfestoZe méa edde Al Sirokou Skalu pouZiti, uvedeni spotfebnich vyrobkd s timto
modelem umélé inteligence na trh pfedstavuje pfileZitost pro rozsireni edge Al na masovy trh,
a proto ofekavame, Ze ve stfednédobém horizontu bude pravé tato oblast uplatnéni dominovat.
Nékolik podnikd nedavno oznamilo uvedeni novych produktl, mezi nimiZ jsou nové chytré telefony
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oznacované jako ,inteligentni telefony” a pocitace s umélou inteligenci. Na rozdil od kritizovaného
nedostatku inovaci v poslednich nékolika letech jsou inteligentni telefony pfipraveny zasadné
zménit zpdsob, jakym komunikujeme se svymi telefony, a druh Gkold, které s nimi mdZeme
provadét. Podle Bank of America umozZni povédomi zafizeni o kontextu zajistit vynikajici osobni
asistenci, zpracovani jazyka, monitorovani zdravotniho stavu a prediktivni upozornéni na zdravotni
stav, pokrocilé zpracovani obrazu a rozpoznavani objektd, lepSi zabezpecent, lepsi spravu baterie,
zaZitky v rozsirené/virtualni realité a dalST pfizpUsobitelné vyuZiti. Prislusné podniky maji prileZitost
vyznamné zlepsit své podnikani tim, Ze se zapoji do probihajictho nékolikaletého cyklu vgmeény
zafizeni a urychli jej, ziskaji vySsi ceny za nova zafizeni a vyuZiji novych prileZitosti ke zvySeni
piijm0 diky funkcim dostupnym v zafizeni a diky ,veleGsp&Snym aplikacim®. Zavedeni takovych
zafizeni a sluZeb je pro investory zpdsobem, jak vyb&rem podnikd stojicich v popfedi tohoto vyvoje
naskocit na vinu edge Al. Alternativné je mozné investovat do podnikd navrhujicich a vyrabéjicich
Cipy, senzory a zafizeni pro vyrobu ¢ipd a do firem nabizejicich pokrocila softwarova feseni.

INVESTICE DO DLUHOPISU
NAS NAPAD: ZPOMALUJICi INFLACE PODPORUJE TRHY DLUHOPISU

V poslednich nékolika tydnech Gdaje o inflaci v USA a Evropé vypovidaly o postupném zpomalovani
a pribliZzovani se k cildm centralnich bank. Ceny koSe spotfebniho zboZi v USA vzrostly v ¢ervnu
ve srovnani se stejnym meésicem loriského roku o 3 %. Jadrova inflace, kterd nezahrnuje nejvice
volatilni slozky ko3e, dosahuje 3,3 %, cozZ jsou nejniZsi hodnoty od dubna 2021. Dalsi zpomaleni
vykazaly zejména ceny sluZeb, které jsou slozkou v poslednich mésicich nejvice postiZenou ristem
v euroz6né ve srovnani se stejnym mésicem predchoziho roku o 2,5 %. To neni daleko od 2% cile
Evropské centralni banky (ECB).

Vedle restriktivni politiky centralnich bank se na poklesu inflace podili i pokles cen nékterych
komodit, které predtim dosahly svych letoSnich maxim. Zejména méd'se nyni na londynské burze
obchoduje za méné nez 10 000 USD za tunu, zatimco na konci kvétna to bylo témér 11 000 USD,
a ropa WTI se pohybuje kolem 80 USD za barel ve srovnani s 87 USD na konci dubna. Od zacatku
roku prudce klesly také ceny zemédélskych komodit, jako je pSenice a kukufice.

Z makroekonomického hlediska nové Gdaje zverejnéné v pribéhu mésice potvrzuji, Ze americka
ekonomika je stale silna a vykazuje urcité ndznaky normalizace, zatimco evropska ekonomika je
centralnim bankam umoznit zmirnit zpfisfiovani ménové politiky, které bylo nezbytné k vyrovnani
se s rdstem cen po covidové pandemii. ECB se sice k dalSim krokdm formalné nezavazala, ale
cyklus sniZovani sazeb jiZ zahajila na ménovépolitickém zasedani na zacatku Cervna. Terminové
trhy nyni odhaduji, Ze Federalni rezervni systém pfistoupi k prvnimu sniZeni sazeb na svém
zasedani v druhé poloving zafi.

Z této makroekonomické situace téZily trhy dluhopisd. Vynos desetiletych americkych statnich
dluhopist klesl ze 4,60 % na konci bfezna na méné nez 4,20 % v poloviné ¢ervence. Podobny pohyb
zaznamenal i vynos desetiletych némeckych dluhopisl, ktery se zhruba o 30 bazickych bodl sniZil
priblizné na 2,40 %. Domnivame se, Ze dluhopisy vydavané nejstabilngjSimi a nejbezpecnéjsimi
emitenty budou i nadale téZit ze zpomalujici se inflace a z ni vyplyvajictho uvoliovani ménové
politiky centralnich bank.

Pokud jde o evropsky trh dluhopist, i ten byl v pribéhu Cervna vyrazné ovlivnén vysledkem
evropskych voleb. Zejména ve Francii, ale i v dalSich evropskych zemich, uspély ve volbach strany
s programy, které slibuji vyrazné zvyseni verejnych vydajl, a spiSe s nacionalistickou rétorikou
neZ rétorikou zamérenou na pospolitost. To vedlo k rozsifeni rozpéti mezi vynosy cennych papird
nejvice zadluzenych a fiskalné méné opatrnych emitentd a vynosy cennych papird nejsolidnéjSich
statd s prisngjsi fiskalni politikou (napr. Némecka, Nizozemska, Irska). Nasledny prekvapivy
krok francouzské hlavy statu Emmanuela Macrona vyhlasit predcasné celostatni volby zvysil
nejistotu a prispél k volatilité rozpéti mezi vynosy francouzskych a némeckych statnich dluhopis0.
Francouzské volby v3ak nemaji jediného vitéze a je pravdépodobné, Ze budouci vladni koalice
bude zahrnovat umirnénéjsi strany a Ze predpoklady vydaji budou revidovany s ohledem na
konzervativnéjsi postoje.

Domnivame se, Ze souCasna Groven spreadu francouzskych a némeckych dluhopisd odrazi
makroekonomické zaklady francouzského statu presnéji nez pred nékolika tydny a Ze ndvrat k Grovni
rozpéti podobajici se té pred volbami je prinejmensim v kratkodobém horizontu nepravdépodobny.

Dluhopisy nejzadluzenéjsich zemi mohou Cekat nové faze volatility. Pro opatrnéjsi klienty proto

vive
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U podnikovych dluhopisd v eurozéné jsme v Cervnu zaznamenali rozSifeni Gvérového rozpéti
v souvislosti s vysledky evropskych voleb a nslednych vieobecnych voleb ve Francii. Toto zvySeni
v3ak bylo jen kratkodobé a Groven rozpéti se jiz vratila na hodnoty z konce kvétna. Navzdory
ocenéni, které je v historickém srovnani stale relativné vysoké, se domnivame, Ze evropské Gveéry
mohou nasim klientdm stale nabizet dobré pfileZitosti.

Zakladni ukazatele podnik( zdstavaji silné, s relativné nizkou Grovni zadluZeni a v priméru
dostatecnou likviditou, ktera jim umoZni prekonat budouci ekonomickou nejistotu nebo napéti
na financnich trzich. Pro Gvéry hovofi také technicka analyza. V prvni poloviné roku byl pfiliv
investic do této tridy aktiv velmi pozitivni a nabidka novych emisi byla snadno absorbovana. Vybér
emitentd v podnikovém sektoru bude i nadale klicovy, protoZe trh z(stava nadale volatilni, zejména
vzhledem k nejistoté tykajici se makroekonomickych proménnych a geopolitického napéti.

Zavérem lze fict, Ze aktiva s pevnym vynosem jako celek, zejména pak statni dluhopisy s vy3sim
Gvérovym ratingem a podnikové dluhopisy investi¢niho stupné denominované v eurech, nadale
vidime konstruktivné. Preferujeme také taktickou spravu durace, rozpéti statnich dluhopis®
a Gvérovych rozpéti.

Ve vyvazenych portfoliich dluhopisy s pevnym vynosem opét prispivaji ke stabilizaci diky
pozitivnimu vynosu do splatnosti a kuponovym platbam. V pripadé zvySeného geopolitického
napéti a mozného poklesu akciovych trh mdZe byt dluhopisova sloZka navic bezpecnym Gtocistém
a cennym spojencem, ktery chrani pfed volatilitou.
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) [ 19.7.23 19.7.19 17.7.20 19.7.21 19.7.22 19.7.23 19.7.19 1.1.24
Do 19.7.24 19.7.20 19.7.21 19.7.22 19.7.23 19.7.24 19.7.24 19.7.24
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 %)

Stétni dluhopisy USA 10Y (v USD) 0,7 17,4 —29  -13,8 -25 0,7 -42 -0,7
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) 2,4 11,4 22  -108 -1,4 2.4 -24 0,2
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 6,3 11,0 34 -148 23 6,3 58 1,5

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

Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) 6,6 -0,3 3,5 -12,2 -0,6 6,6 -4,3 1,3
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 39 -141 55 184 72 39 219 37
T e [ 4 ........ —148 ........... 33 .......... 2 41 .......... 1 03 ............. 4 .......... 2 40 ........... 2 8

e M R Ty _21 ........ —116 . _13 .......... 2 79 ........... 71_21 .......... 2 09 ........... 1 7

et sy _4 . _13 ............. 5 .......... 1 65 .......... 1 18 ........... _4 .......... 2 78 e 41

N A _9 . _19 ........... _4 .......... l 79 .......... 1 14 ........... _9 .......... 2 66 e 36

S A AT _55 ........... 23 . —46 .......... 2 78 ........... 98—55 .......... 3 06 ........... 1 8
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate -34 27 -53 61 -26 -34 -25 -11
Master)

I e RS, —81 .......... 1 63 ........ _2 30 .......... 1 66 ........ _121 .......... - 81 .......... 5 98 ......... _25
A Ay _32 ........... 20 . _33 ........... 88 .......... - 31 .......... - 3212 ......... _22
Corporate AAA-A)

e (B el —96 .......... l 27 ........ —189 .......... 3 06 ........ _173 .......... 5 96 .......... - 28 ......... —56
Libor (USD, 3 mésice) -6 -201 -14 260 286 -6 329 -5
e — 0 ........... _7 . _11 ........... 59 .......... 360 ............. 0 .......... 4 07 ......... _21
Americky dolar (EUR-USD) -2,7 1,9 3,0 -12,9 9,5 -2,7 -3,0 -14

Britska libra (EUR-GBP)
Svycarsky frank (EUR-SFR)
Japonsky jen (EUR-JPY)

Komodity (zména v %)

Komoditni index (GSCI, v USD) 21,1 24,5 -2,1 -6,1 15,5 211 59,5 15,9

A EE e 5,2 ......... —36 ......... 423 ......... —98 ........... 15 ........... 52 ......... 330 .......... 3,6
R 22,2 ......... 270 ......... —01 ......... _52 ......... 153 ......... 222 ......... 684 e 16, 6
S 5'5 . _301 ......... 590 ......... 563—260 ........... 55 ......... 350 .......... 8,2

Upozornéni: Minulé hodnoty a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych
papird vznikaji naklady, které sniZuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v dusledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypocitavaji tak, aby odrazely vykonnost statnich dluhopist s pevnou splatnosti. V kazdém pfipadé se jako referencni hodnota pro moznost vynosu (vynosovou prileZitost)
syntetického dluhopisu pouZije ,,nejvhodnéjsi redlny federalni dluhopis v prislusném obdobi. 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 prislusSnymi produkty nebo zemémi (vysSi vynosova prileZitost = vySSi hodnocent rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit,
a proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 19. 7. 2024.
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Pravni upozornéni

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

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

Je tfeba také poznamenat 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 19. ¢ervenci 2024.
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