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Souhrnny prehled

MAKROEKONOMICKY VYVOJ

Americka ekonomika nadale vykazuje znamky zpomalovani, zejména pokud jde o trh prace a inflaci. Zatimco mira
nezameéstnanosti se v srpnu mirné zlepsila, rist poCtu pracovnich mist mimo zemédélsky sektor byl slabsi, nez se
oCekavalo, a zaroven byla revidovana Cisla za predchozi mésice. Navzdory revizi vyhlidek rdstu vSak z0stavaji ocekavani
meékkého pristani americké ekonomiky nedotcena. Inflace rovnéZ zpomaluje a jeji celkova mira se v porovnani se stejnym
obdobim loniského roku snizila vlivem nizsich cen enerdii. Jadrova inflace, kterd nezahrnuje energie a potraviny, zdstava kvoli
pretrvavajicim tlakdm v sektoru sluZeb stabilni. Ukazatele nicméné naznacuji, Ze inflace ve sluzbach bude v nadchazejicich
meésicich pravdépodobné postupné klesat. V eurozoneé pokracuje hospodaiské oZiveni pomalym tempem, skromny rlst
je dilem sektoru sluZeb. Inflace se v srpnu sniZila, zejména diky nizSim nakladdm na energie, jadrova inflace ale zdstava
zvy3ena a odrazi mzdové tlaky. Cinska ekonomika se mezitim nadale potyka s nizkym riistem a rostoucim rizikem deflace.
Vidime to na tom, Ze primyslova vyroba a maloobchodni prodeje v srpnu zaostaly za ocekavanim.

MENOVA POLITIKA A CENTRALNI BANKY

Americky Federalni rezervni systém (Fed) zahajil ocekavany cyklus sniZovani Grokovych sazeb, kdyZ v zafi snizil sazby ve
vétsim rozsahu, neZ fada ekonomU ocekavala. K tomuto rozhodnuti vedlo nedavné zpomaleni inflace a vyvoj na trhu prace.
Podle predsedy Fedu Jeroma Powella tyto trendy oddvodniuji zménu ménové politiky, ackoli americka ekonomika zOstava
v zasadé v dobré kondici. Progndzy rdstu Fedu pocitaji se stabilni ekonomickou vykonnosti a ocekavaji, Ze inflace bude
nadale sméfovat k cili centralni banky. Ocekava se, Ze budouci Gpravy sazeb budou postupné a tempo sniZovani bude
zaviset na prichazejicich ekonomickych datech. Podobné v zafi sniZila Grokové sazby i Evropska centralni banka (ECB).
Navzdory nékterym Gpravam ve svych prognozach inflace a hospodarského ristu zdstava ECB optimisticka v tom, Ze se
inflace v nadchazejicich letech vrati na cilovou Groven. Centralni banka vSak naznacila, Ze na svém piistim zasedani muoze
sniZovani sazeb pozastavit, protoZe k dalSimu rozhodovani potrebuje dalsi ekonomicka data. Pocita se pritom s tim, Ze se

sazby dale sniZi jesté do konce tohoto roku.

FINANCNIi TRHY

V srpnu zUstala nalada na trzich pozitivni i pres obdobi zvySené volatility zpdsobené obavami z moZného zpomaleni americké
ekonomiky a zvySeni Grokovych sazeb japonskou centralni bankou. Zpocatku jsme na akciich vidéli vyprodej, ktery se ale
diky ocekavanému snizeni Grokovych sazeb ze strany Fedu a dobrym hospodarskym vysledkim firem za druhé cCtvrtleti
rychle otocil. Do poloviny zafi zaznamenaly americké a evropské akcie vyrazné zisky. Investi¢ni nastroje s pevnym vynosem
téZily z pocatedni volatility, protoZe investofi hledali bezpecna aktiva. Hlavni pozornost se nadale soustfedi na nadchazejici
normalizaci vynosoveé krivky v podobé vyraznéjsiho poklesu kratkodobych vynosl — vlivemn ocekavaného snizovani Grokovych
sazeb centralnimi bankami — a diky relativné stabilnim dlouhodobym vynosdm, ve kterych se odrazi ocekavany hospodarsky
OPEC+, i kdyZ zvySené deopolitické napéti z posledni doby ceny ¢astecné podporilo. V disledku ocekavaného sniZeni sazeb
ze strany Fedu vyznamneé vzrostly ceny zlata. Soucasné s tim ze stejnych divod(, tedy ocekavaného vyvoje Grokovych sazeb,
posililo euro proti americkému dolaru.



Dopis investicnich/editeld

Na svém poslednim zasedani Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC) americky Federalni rezervni
systém (Fed) podle vseabecnych ocekavani poprvé od roku 2020 sniZil Grokové sazby. Po bourlivé
diskusi na trzich pred timto zasedanim o tom, zda Fed sniZi sazby o 25 bazickych bodd (bps), nebo
0 50 bps, kdy se trhy v posledni dobé priklanély k druhé moznosti, Fed oznamil cyklus sniZovani
sazeb po 50 bps. Guvernér Fedu Jerome Powell k tomu fekl: ,Trh prace je v dobré kondici a dneSnim
krokem se chceme postarat o to, aby to tak i zdstalo.“ Jingmi slovy feceno, Fed chce mit jistotu tzv.
»meékkého pristani“?. Globalni akciové trhy reagovaly na rozhodnuti Fedu prevazné pozitivné. Je to
dobra zprava, protoZe trhy si toto vyrazné snizeni Grokovych sazeb nevyloZily jako signal zhorSujici

se ekonomické situace.

Trhy si nyni museji odpovédét na tyto otazky: O kolik se Grokové sazby v soucasném cyklu
sniZzovani sazeb celkové snizi? A jak rychle se Fed k takovému cili priblizi? Trhy v soucasné dobé
pocitaji s moznosti, Ze by Fed mohl do roku 2026 sniZit Grokové sazby v dalSich osmi krocich po
25 bazickych bodech, tzn. celkem o dva procentni body. Trhy tedy pocitaji s cilem v rozmezi od
2,5 % do 3 %. Trh navic ocekava, Ze polovina tohoto poklesu probéhne do ledna 2025. Samotné
progndzy Fedu jsou ponékud opatrnéjsi — median ocekavani hovoii pouze o dvou dalSich sniZenich
sazeb do konce roku 2024 a celkem ctyfech snizenich sazeb v nadchazejicim roce. Trhy a median
ocekavani quvernérl Fedu se od sebe prilis neliSi, pokud jde o prognézu konce cyklu sniZovani
sazeb. Fed pocita se snizenim na 2,875 % do roku 2026. Tato hodnota mimochodem odpovida
také dlouhodobému rovnovaznému ocekavani Fedu. Casto se o ni hovofi jako o ,neutralni sazb&*,
tzn. Grokové sazbg, pfi které zGstava mira inflace v ekonomice fungujici ve stfednédobém horizontu
na plnou kapacitu stabilni a ktera zjednodusené feceno nema na ekonomiku ani stimulacni, ani
tlumici G&inek.

P

Trh se proto ve stale vétsi mite priklani ke scénari ,,mékkého pfistani* jako k nejpravdépodobnéjsi
varianté. Tento pohled neni novy a prevaZzoval jiZ v loriském roce a na zacatku roku 2024. V pribéhu
prvni poloviny letosniho roku vsak opakované zaznivaly nazory, Ze nemusi dojit k ,Zadnému
pristani“, Ze se tedy centralni bance podafi stlacit inflaci na 2% cil, aniZ by zarover doslo
k vyznamnému zpomaleni ekonomické aktivity. Slaba data z amerického trhu prace v posledni
dobé v8ak znovu ukazovala na moZnou recesi. Dnes vsak témé&r nic nenasvédcuje tomu, Ze by

recese méla pfijit, protoZe ekonomika USA zUstava ve velmi dobré kondici.

Situace v Evropé je naproti tomu ponékud odlisna. Nadéje, Ze by se zejména némecka ekonomika
mohla po nékolika letech cenovych otfesd na enerdetickém trhu v tomto roce znovu postavit
na nohy, se (zatim) nenaplnily — a to i presto, Ze cena ropy je nyni zpét na stejné Grovni jako
pred zacatkem valky na Ukrajiné. Ackoli se recese neocekava ani v eurozoné, ani v Némecku,
konsenzus (median ocekavani analytik() se nadale priklani k nizkému rdstu. V piipadé eurozony
se v nadchazejicich Cturtletich ocekava Ctvrtletni rdst 0 0,3 % az 0,4 % (tzn. anualizované 0 1,2 %
az 1,6 %), zatimco v Némecku se oCekava rlist pouze 0 0,2 % az 0,3 % (anualizované o 0,8 % aZ
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1,2 %). Vyssi riist neZ v Némecku se ocekava v Italii i ve Francii.

Jak evropské, tak zejména némecké akcie jsou vsak neobvykle robustni. DAX od zacatku roku
vzrostl priblizné o 12 % a index STOXX Europe 600, ktery zahrnuje 600 nejvétSich evropskych
akcii, vykazal rovnéz dvouciferné zisky (celkovy vynos viz tabulka).

YJako meékké pristani se oznacuje faze
zpomaleni hospodarského ristu bez
upadnuti ekonomiky do recese. Tvrdym
pristanim se naopak oznacuje nahlé
a prudké zpomaleni ekonomiky, které
obvykle skonci recesi.



Také index Nikkei se do urcité miry vzpamatoval z letniho oslabeni a od zacatku roku vzrostl
v japonskych jenech priblizné o 14 % (viz tabulka). Americké trhy jsou vsak mezi hlavnimi
sv8tovymi akciovymi trhy na prvnim misté. Index S&P 500 si v roce 2024 v americkych dolarech
pfipsal témér 21 % (viz tabulka). Prekvapivé dobra vykonnost evropskych akcii navzdory
neuspokojivé makroekonomickeé situaci by mohla vést k nejistoté na strané investor(, domnivame
se v3ak, Ze to lze vysvétlit: Akciové trhy ne vZdy odraZeji domaci hospodarskou situaci. Jak znamo,
DAX odrazi vykonnost 40 nejvétsich némeckych akciovych spolecnosti, mezi nimiZ jsou kromé
velkych prOmyslovych tituld (z nichZ nékteré byly pomérné slabé, napriklad z automobilového
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a strojo) také spolecnosti z finanéniho sektoru a technologického segmentu (ob&ma se letos dafilo).

Vykonnost akciovych trh( je ovlivnéna ocekavanym rychlym ristem zisk( v nadchazejicich letech.
V roce 2025 se ocekava, Ze zisky némeckych spolecnosti porostou o 13 % a v nasledujicim roce
0 10 %, cozZ je oproti slabsSim rokdm 2023 a 2024, ve kterych zisky témér nerostly, respektive
nerostou, vyznamné lepsi vysledek. Tempem ocekavaného rdstu ziskd se tak némecké spolecnosti
témer vyrovnaji silngm ¢isldm americkych spolecnosti (16 % v roce 2025 a 10 % v roce 2026).
V kaZzdém z nasledujicich dvou let se u evropskych spolecnosti o¢ekava nardst zisku o 8 %. Soucasné
s tim nen nijak vysoké ani ocenéni, méfeno pomérem cena/zisk (ukazatel P/E), evropskych
a némeckych spolecnosti. Primérné hodnoty P/E zhruba odpovidaji dlouhodobému prdmeéru. Za
predpokladu, Ze nedojde ke zvySeni hodnoty P/E, by mély akciové indexy rdst v souladu s rdstem
ziskd. U evropskych indexd by to odpovidalo vynosu necelych 10 %, zatimco u americkych
spolecnosti by se mohl vynos zvysit dokonce o néco malo pres 10 %. Stabilni hodnoty P/E by viak
byly z hlediska historickych standard(l ve fazi rostoucich zisk( a soucasné klesajicich realnych
vynosd (centralni banky budou pokracovat ve sniZzovani Grokovych sazeb, zatimco mira inflace
pravdépodobné zUstane stabilni) spis neobvyklé. Na zakladé historickych zkuSenosti je tak mozné
v takovém pripadé dokonce ocekavat mirny narist hodnoty P/E.

Jestlize se naplni zakladni scénar, z néhoZ vychazeji sou¢asna trzni ofekavani rdstu ekonomiky
a zisky, jevi se ofekavané vykonnosti globalnich akciovych portfolii v rozmezi 8—-10 % a portfolii
s pevnym vynosem s dobrym Gvérovym ratingem v rozmezi 3-5 % v nasledujicich 12-18
meésicich jako zcela readlné. V pfipadé rizikového scénare by se v3ak tato ocekavani mohla ukazat
jako pfili§ optimisticka, protoZe neni pochyb o tom, Ze americka ekonomika se nachazi ve fazi
zpomalovani (proto také Fed zacal se snizovanim Grokovych sazeb). Jak jsme jiZz uvedli, ocekavani
trhd pocitaji s ,mekkym pristanim*“. Neni vsak jisté, zda se Fedu skutecné podaii zpomaleni vcas
zastavit a zabranit recesi. ZvySenou nejistotu vyvolavaji také volby v USA (viz ¢ast Zaméfeno na...).
Rizika, zejména pro evropské trhy, mohou vyplyvat také z neuspokojivého hospodarského vyvoje
v Cin&. Dal37 pokles poptavky po zboZi z Evropy v (iné by mohl mit nepfiznivy dopad na exportni
ekonomiku. Existuje také fada geopolitickych rizik (valka na Ukrajing, Blizky vjchod a napéti mezi
Tchaj-wanem a Cinou), ktera by se mohla ukazat jako negativni faktory. Z t&chto d0vod( v sougasné
dobé zachovavame neutralni vahu akcii a preferujeme defenzivni akciové strategie. V soucasnosti
se zd§, Ze na cykli¢téjsi a optimistictéjsi pristup k akciovym investicim je pfilis brzy. Hospodarsky
vjvoj v USA a Evropg, ale i v Ciné by se mél nejprve spolehlivéji obratit k lepsimu.

MANUELA D’ONOFRIO, reditelka oddéleni investicni strategie skupiny UniCredit S.p.A.
PHILIP GISDAKIS, investicni reditel UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank), Némecko
ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni reditel UniCredit S.p.A., Italie

OLIVER PRINZ, investicni feditel UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG, Rakousko



Pohled z\:bll'zka

Prezidentska kampan v USA vstoupi v fijnu do své rozhodujici faze. Postoje obou politickych
tabord k rdznym oblastem politiky jsme jiZ analyzovali v kvétnovém vydani naseho mésicniku.
Po obsahové strance prinesly uplynulé tydny jen minimum novych poznatk(d. Od Cervence,
kdy kandidat demokratd Joe Biden oznamil, Ze se nebude uchazet o dalsi funkini obdabi, a po
televizni debaté s byvalym prezidentem a kandidatem republikand Donaldem Trumpem odstoupil
z prezidentského klani ve prospéch své viceprezidentky Kamaly Harrisové, se v3ak volebni vyhlidky
demokratl vyznamné zlepSily. Harrisova od zacatku srpna vede v celostatnich prizkumech, byt jeji
naskok pred Trumpem neni nikterak vyrazny a stale se da ocekavat tésny souboj (viz graf 1). Jestlize
Harrisova 5. listopadu vyhraje volby, ve kterych se bude volit také celd Snémovna reprezentant(
a priblizné tretina ze 100 kiesel v Senatu, stane se v USA historicky prvni Zenou v Gfadu prezidenta.

1. HARRISOVA 0D ZACATKU SRPNA VEDE V CELOSTATNICH PRUZKUMECH

Rozdil (v pp, rs) Joe Biden / Kamala Harrisova (v %) Donald Trump (v %)
50 5
TV debata
49 Harrisova-Trump 4
48 3
47 2
46 1
45 0
44 -1
43 Odstoupeni Bidena )
42 -3
9/2023 12/2023 3/2024 6/2024 9/2024

Poznamka: Graf znazorfiuje prdmérné hodnoty z mnoha prizkumd. RealClearPolitics shromazduje prizkumy od rdznych institutd pro vyzkum verejného minéni
a vypoCitava z nich primeérnou hodnotu. To ma kompenzovat nahodné odlehlé hodnoty nebo systematicka zkresleni vysledkd jednotlivych institutd.
Zdroj: RealClearPolitics, Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 15. 9. 2023 — 15. 9. 2024

Jednou ze zvlastnosti amerického volebniho systému je to, Ze kandidat mizZe ziskat nejvic hlasd

v celé zemi (lidové hlasovani), a presto volby prohrat. Prezident USA neni volen pfimo lidem, ale

nepfimo Sborem voliteld? 41 dni po oficialnim datu voleb v tajném hlasovani prostou vétSinou. 2 Celkem je 538 volitell, ktefi jsou
Jestlize kandidat ziska v daném staté nejvic hlasl, obdri, az na nékolik vyjimek, viechny hlasy rozdéleni podle poltu obyvatel mezi
voli¢d v tomto staté. Volebni kampaf se proto soustfedi na nékolik malo statd, kde se volby 50 federalnich stat() a Washington D.C.
pravdépodobné rozhodnou, tzv. swing states: Arizona, Georgia, Michigan, Nevada, Severni Karolina,

Pensylvanie a Wisconsin. Podle vétSiny prizkumd jsou v soucasné dobé rozdily mezi kandidaty

v rozhodujicich statech velmi malé a nékdy se pohybuji v rozmezi statistické chyby.
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Ostra vyména nazoru v televizni debaté 10. zafi
V Otery 10. zaf7 doslo k ostrému stretnuti obou kandidatl v televizni debaté ve Filadelfii. Harrisové
se opakované podafilo dostat Trumpa do defenzivy, zejména v otazkach jeho postoje k potratdm,
trestnimu fizeni a zahrani¢ni politice. Zda se, Ze jeji stratedie cileného popichovani slavila Gspéch:
podle prizkumu televizni stanice CNN* se 63 % respondentd domniva, Ze z televizni debaty
vySla vitézné Harrisova. Ta kratce pfed debatou zverejnila svdj volebni program. Zatimco Harissové
»Nova cesta vpred” by do znacné miry znamenala ,kontinualni pokracovani“ v Bidenové politice,
ohledné nového funkéniho obdobi Trumpa panuje velka nejistota. Zarover je potfeba poznamenat,
Ze realizace legislativni agendy jednou ¢i druhou stranou bude zasadné zaviset na tom, ktera strana
ovladne Kongres. Fiskalni iniciativy obvykle vyZaduji schvaleni Kongresem, zatimco obchodni
politiku je moZné fidit prevaziné formou exekutivnich nafizeni. Podle soucasnych prdzkumd neni
pravdépodobné, Ze by demokraté nebo republikani disponovali vétsinou v obou komorach?.

V televizni debaté se opét ukazalo, Ze stav americké ekonomiky ma zasadni vyznam pro vysledek
voleb 5. listopadu. Pokud jde o0 obchodni politiku, vSe ukazuje na protekcionismus — a to bez ohledu
na to, kdo usedne v Bilém domeé. Jako zastance agresivni, vysoce protekcionistické obchodni
politiky, zejména vi&i Cing, chce Trump zavést dodate¢nd cla ve vj&i 10-20 % na veskery dovoz
do USA, véetné dovozu od spojencd, a 60 % (nebo vice) na dovoz z Ciny. Trumpova obchodni
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vak povaZzuji v rostouci mite ekonomiku za zdsadni sou¢ast narodni bezpetnosti a Cinu za
jeji nejvétsi hrozbu. Bidenova vlada zachovala vétSinu dovoznich cel zavedenych Trumpem.
PokraCujici tvrdy postoj USA viti Ciné by rovné? poskadil eurozénu (a v ni pravd&podobné nejvic
némeckou ekonomiku orientovanou na vyvoz), kterd se stale potyka s chabym hospodaiskym
ozivenim®, o eskalaci obchodniho konfliktu nemluvé. Pokud jde o darnovou politiku®, sazba dané
z prijmu pravnickych osob pro spolecnosti v USA by v pfipadé Gspéchu Harrisové mohla vzrist ze
soucasnych 21 % na 28 %, zatimco Trump prosazuje jeji snizeni na 15 % pro spolecnosti, které
vyrabgji v USA. V kratkodobém horizontu by rozsireni téchto danovych Skrtd mohlo byt prospésné
pro zisky firem a mit pozitivni dopad na americky akciovy trh. V dlouhodobgjsim horizontu by vsak
pravdépodobné vedly k prohloubeni amerického vladniho dluhu, ktery za soucasné administrativy
narostl na zhruba 35 biliond USD — a tim pripadné k tzv. medvédimu napfimeni” vynosové krivky
v USA. To by prodraZilo absluhu dluhu a dale omezilo manévrovaci prostor na fiskalni Grovni.
TrumpOv ekonomicky program by zaZehl inflaci® (za predpokladu, Ze by ho realizoval tak, jak

oznamil).

Americké akcie zOstavaji zakladni soucasti vyvazené a diverzifikované alokace aktiv

Ackoli tedy plati, Ze vitézstvi republikand (zejména pokud ovladnou i Kondres) predstavuje riziko
z hlediska ocekavané inflace a vynos( americkych statnich dluhopis(, americké akcie zdstavaji
zakladni soucasti vyvazené a diverzifikované alokace aktiv bez ohledu na vysledek voleb.
Za poslednich deset let si Siroky americky akciovy trh (MSCI USA) vedl vyznamné lépe neZ vétsina
indexd jinych primyslovych zemi nebo regiond, jako je jeho evropsky protéjsek (MSCI Europe) nebo
odpovidajici index rozvijejicich se trhd (MSCI Emerding Markets, viz graf 2).

¥0dkaz na prislusnou tiskovou zpravu
stanice  CNN:  https://edition.cnn.
com/2024/09/11/politics/election-
poll-trump-harris-debate/index.html

Y Kondres USA tvofi dvé zakonodarné
komory: Senat a Snémovna reprezen-
tantd.

Ve druhém Ctvrtleti vzrostl hruby
domaci produkt (HDP) Ciny pouze
0 4,7 % a neni jisté, Ze se podafi
splnit oficialni cil ristu kolem 5 %
bez rozsahlého balicku hospodarskych
stimuld (viz také cast Hospodarska
situace a trhy).

9 Harrisova chce vsak zdanit realizované
kapitalové zisky sazbou 28 %, coZ je
0 dobrych deset procentnich bodd
méné nez Biden.

YMedvédi napfimeni je termin, jenZ se
pouZiva k popisu napfimeni vynosové
kiivky, ke kterému dochazi, kdyz
dlouhodobé Grokové sazby rostou
rychleji neZ kratkodobé.

®Také Trumpova imigracni politika
by v pfipadé disledné realizace
pravdépodobné vedla k vyssi inflaci.


https://edition.cnn.com/2024/09/11/politics/election-poll-trump-harris-debate/index.html
https://edition.cnn.com/2024/09/11/politics/election-poll-trump-harris-debate/index.html
https://edition.cnn.com/2024/09/11/politics/election-poll-trump-harris-debate/index.html

2. VYSOKA VYKONNOST SIROKEHO AMERICKEHO AKCIOVEHO TRHU V POSLEDNICH LETECH
MSCI USA (v USD) MSCI Europe (v EUR) MSCI Emerging Markets (v USD)
Indexovano (15. 9. 2014 = 100)
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Poznamka: Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji
naklady. Pfi investovani do cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani

mény.
Zdroj: Bloomberdg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 15. 9. 2014 — 15. 9. 2024

Vzhledem k tomu, Ze hospodarsky riist v USA v poslednich letech pfekonal rdst v eurozong,
predevsim demografické faktory a produktivita (mimo jiné) se pravdépodobné postaraji o to, Ze se
to v dohledné dobé jen tak nezméni. Na rozdil od eurozény, Japonska nebo Ciny se podle prognéz
OSN pocet lidi v produktivnim véku v USA v pfistich desetiletich nesniZi. Ve prospéch atraktivity
amerického akciového trhu hovori také velky pocet globalnich trznich lidrd a inovativnich ristovych
spole¢nosti. Velkou ¢ast trzni kapitalizace indexu MSCI USA tvofi technologicky sektor a nékolik
vysoce cenénych firem s trZni kapitalizaci pres 200 miliard dolart®. Bez ohledu na to, kdo
v budoucnu usedne v Bilém domé, vSechno nasvédcuje tomu, Ze po nich bude i nadale poptavka.
Jednim z dvod( je také uméla inteligence (Al), ktera je motorem masivniho investi¢niho cyklu,
jenz pravdépodobné povede ke zvySeni produktivity a k Uspofe nakladd. Domnivame se proto, Ze
i pres nejistotu spojenou s volbami v USA je vhodné, aby si investofi ve svych portfoliich zachovali
prfiméfenou vahu americkych akcii. V kratkodobém horizontu bychom u této tfidy aktiv ocekavali
horsi vyvoj jen v pripadé recese. V soucasné dobé neocekavame, Ze dojde k naplnéni scénare
tvrdého pristani'®. V souvislosti s vybérem aktiv je tfeba mit také na paméti, Ze ekonomické
podminky nékterych odvétvi budou pravdépodobné vyznamneé zaviset na vysledku voleb —zejména
téch, ktera jsou predmétem prisnéjsich regulaci nebo jsou dotovana.

P Firmy s trzni kapitalizaci nebo trZzni
hodnotou presahujici 200 miliard USD
se oznacuji jako Medacaps.

O Tyrdé pristani je charakterizovano
vyraznym  oslabenim  ekonomiky,
vy8Si mirou nezameéstnanosti a nizst
ekonomickou aktivitou.



Makroekonomicka

Fed oznamuje obrat ve \/\Zvoji ﬁrdkoyﬁch sa

AMERICKA CENTRALNI BANKA ZAHAJUJE CYKLUS SNIZOVANI SAZEB
A POTVRZUJE SCENAR MEKKEHO PRISTANI

Americka ekonomika nadale ztraci na dynamice. Trh prace, ktery je pro USA mimoradné dlleZity,
ukazal v srpnu smiSeny obrazek: zatimco mira nezameéstnanosti klesla, vyvoj zaméstnanosti (bez
zem@délstvi) byl zklamanim. Zejména prudké revize dat zaméstnanosti z predchozich mésicl
smérem dold mély vliv na pohled financnich trh( na hospodarsky vyvoj. Navzdory revizim dat se
domnivame, Ze nas zakladni scénar mékkého pristani americké ekonomiky je nejpravdépodobnéjsi,
a neoCekavame recesi (viz graf 3). Zpomaleni dynamiky je patrné i na strané inflace. Celkova mira
inflace se v srpnu oproti stejnému mésici minulého roku dale snizila na 2,5 % (pfedtim 2,9 %), coz
je dano predevsim poklesem inflace nakladd na energie. Jadrova inflace (celkova mira inflace bez
volatilnich sloZek energii a potravin) z0stala v srpnu na hodnoté 3,2 %, a to predevsim v disledku
pretrvavajici inflace v sektoru sluZeb. Nékolik predstihovych ukazatel( vSak naznacuje, Ze cenovy
tlak v sektoru sluzeb bude v nadchazejicich mésicich pravdépodobné postupné slabnout.

Americky Federalni rezervni systém (Fed) na svém zarijovém zasedani podle ocekavani odstartoval
cyklus sniZovani Grokovych sazeb. SniZeni sazeb o 50 bazickych bodd na 5 % (maximalni hodnota
klicové Grokové sazby v daném pasmu) bylo vétSim krokem, neZ vétSina ekonom( ocekavala,
ackoli financni trhy toto sniZeni sazeb prenesly do cen jeSté pred zasedanim. Podle predsedy Fedu
Jeroma Powella je potfeba v disledku pokroku dosaZzeného v oblasti dezinflace'” a zpomaleni na
trhu prace zménit nastaveni ménové politiky. Podle Fedu je americka ekonomika v zasadé v dobré
kondici a snizeni Grokovych sazeb slouZi k jejimu zachovani. To se odraZi i v aktualizovanych
prognozach ristu Fedu pro letosni rok a nasledujici tfi roky, které nadale predpokladaji solidni
dvouprocentni hospodarsky rdst. Progndzy inflace byly dale revidovany smérem doll a zdUraznuji,
Ze je Fed presveédcen o navratu k 2% cili. Aktualizovany ,bodovy dgraf“'? ukazuje pozvolnéjsi cyklus
sniZovani sazeb (viz graf 3), kdy odhady ¢lend Vyboru pro ménovou politiku hovori o kumulativnim
sniZzeni sazeb o 25 a 50 bazickych bodd na zbyvajicich dvou letoSnich zasedanich a median
vyhledu na pristi rok ma hodnotu 100 bazickych bodl. Powell viak na tiskové konferenci zd0raznil,
Ze z0stavaji ve hie vSechny moZnosti a skutecny rozsah a tempo sniZovani sazeb se bude odvijet

od prichazejicich ekonomickych dat. Pfedpokladame, Ze Fed do konce roku snizi Grokové sazby
o0 dalsich 50 bazickych bodu.

k.

) Dezinflaci se rozumi situace, kdy mira
inflace v Case klesa, ale stale je vyssi
nez nula. Pokud mira inflace klesne
pod nulu, zméni se dezinflace na
deflaci.

2 Bodovy draf ukazuje, kde se podle
nazor( jednotlivych ¢lend Federalniho
vyboru pro volny trh (FOMC) budou
nachazet Urokové sazby na konci
letodniho roku, ve dvou nebo tfech
(v zavislosti na ro¢nim obdobi) po sobé
jdoucich letech a v ,dlouhodobégjSim
horizontu®. Kazdy ,bod“ odrazi nazor
jednoho ¢lena.



3. REVIZE DAT UKAZUJI NA SLABSI TRH PRACE, FED UPRAVUJE VYHLED UROKOVYCH SAZEB

TRH PRACE V USA ,BODOVY GRAF“ FEDU (ZARI 2024)

Nova pracovni mista, oficialni Gdaje (BLS po revizi) Hlasujici ¢len Fedu

Nova pracovni mista, oficialni Gdaje (BLS pred revizi)
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Zdroj: BLS, Federalni rezervni systém, Bloomberd, Oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

EUROZONA: POKRACUJICi DEZINFLACE, ECB | NADALE SNIZUJE
UROKOVE SAZBY

RovnéZ ve druhém ctvrtleti pokracovalo hospodarské oziveni eurozdny. Oproti predchozimu
Ctvrtleti dosahl revidovany rst HDP hodnoty 0,2 %, a tak zaostal za rdstem v prvnim Ctvrtleti
pouze o 0,1 procentniho bodu. Z prizkumd mezi podniky, zejména pak z index(d nakupnich
manazerd, prichazeji signaly potvrzujici udrzitelnost oziveni. Tyto ukazatele sice nadale ukazuji,
Ze ekonomicka aktivita v prdmyslu zOstava slaba, sektor sluzeb je ale zjevné v expanzi, a mél by
tedy podporovat ekonomicky vyvoj v eurozoné. Celkova inflace se v srpnu meziro¢né snizila na
2,2 % (z 2,6 % v Cervenci), a to zejména vlivem nizSich cen energii (viz graf 4). Jadrova inflace
klesla jen nepatrné na 2,8 % z 2,9 % v predchozim mésici. Nadale je potfeba sledovat setrvalou
inflaci v sektoru sluZeb, kterd v srpnu opét mirné vzrostla na 4,2 %. Také zde ale ofekavame, Ze
jadrova inflace bude v nasledujicich Ctvrtletich dale klesat smérem k cilové hodnoté centralni
banky, tedy ke 2 %, a to vlivem klesajicich mzdovych tlakd (ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku
doslo k vyznamnému poklesu tempa ristu na 3,6 % z vice nez 4 % v predchozim Ctvrtleti).

Evropska centralni banka (ECB) na svém zarijovém zasedani podle olekavani sniZila depozitni
sazbu o 25 bazickych bodl na 3,50 % (viz graf 4). Refinan¢ni sazba byla snizena ze 4,25 % na
3,65 %, coZ znamena snizeni rozdilu mezi dvéma klicovymi Grokovymi sazbami platnymi od zari
na 15 bazickych bodd. Kromé rozhodnuti o Grokovych sazbach centralni banka zvefejnila také
revidované prognozy ristu a inflace. Nova progndza celkové inflace se oproti ¢ervnu nezménila,
progndza jadrové inflace naopak pocita s nepatrnym zrychlenim. Navzdory tomuto oznameni ECB
stale oCekava, Ze se jadrova i celkova inflace do konce roku 2025 priblizi 2 %. Centralni banka
revidovala své progndzy ristu pro jednotlivé roky v prognézovaném obdobi (2024 aZz 2026) mirné
smérem dol0, a to predevsim v dUsledku slabého vyvoje na strané spotfeby domacnosti. ECB na
druhou stranu nepocita s recesi a v nadchazejicich letech ocekava celkové expandujici hospodarsky
vyvoj. Prezidentka ECB Lagardeova se na tiskové konferenci nijak nevyjadrila k nacasovani a vysi
dalsiho snizeni Grokovych sazeb. Jednim ze signall, Ze centralni banka na svém pfistim zasedani
v Tijnu pravdépodobné nepristoupi ke snizeni Grokovych sazeb, je vsak prohlaseni, Ze do zasedani
zbyva ,relativné malo ¢asu“. To ukazuje na to, Ze ECB do té doby nebude mit dostatek informaci,
aby mohla rozhodnout o dalSim sniZeni. Proto oekavame, Ze ECB sniZi Grokové sazby znovu aZz na
prosincovém zasedani, konkrétné o 25 bazickych bodd.
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4. KLESA INFLACE | RUST MEZD, ECB NA ZARIJOVEM ZASEDANI OPET SNIZUJE KLICOVE SAZBY

INFLACE V EUROZONE ZAKLADNI UROKOVA SAZBA V EUROZONE
Inflace v euroz6né (HICP) A OCEKAVANI TRHU
Jadrova sazba eurozény (bez enerdii a potravin) @ Depozitni sazba ECB OIS ESTR (po zasedani ECB 24. cervence)
Ukazatel mezd ECB, kolektivné dohodnuté mzdy (eurozona) @ OIS ESTR (po zasedani ECB 24. zaf) @ Prognéza UniCredit
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Zdroj: Eurostat, ECB, Bloomberd, oddéleni investicni strategie skupiny UniCredit

CINA: HOSPODARSKE OZIVENi ZUSTAVA KREHKE, RIZIKO DEFLACE
SE ZVYSUJE

Posledni zvefejnéné predstihové ukazatele, zejména prizkumy a ukazatele sentimentu, signalizuji,
Ze pretrvavajici slaba dynamika cinské ekonomiky bude pravdépodobné pokracovat i ve tfetim
Ctvrtleti letosniho roku. Indexy nakupnich manaZerd ve zpracovatelském primyslu se stale pohybuji
v oblasti kontrakce (tzn. pod Grovni 50 bod0). Jedingm podplrnym faktorem je sektor sluZeb, ktery
se stale nachazi v epanzi, ale v posledni dobé ztratil na dynamice. ,Tvrda“ ekonomicka data, jako
jsou prdmyslova vyroba a maloobchodni trzby, rovnéz ukazuji na slabsi dynamiku ekonomického
vyvoje. Primyslova aktivita i maloobchodni trzby v srpnu zaostaly za ocekavanimi.

v . vy

Slaba ekonomika se odrazi i v trvale nizkych inflacnich tlacich. RGzna méfitka inflace nadale
vykazuji velmi nizka mésicni tempa rdstu. Spotfebitelska inflace se v srpnu meziro¢né zvysila
jen nepatrné o 0,6 %, zatimco ceny vyrobcl vykazaly vyznamny pokles 0 —1,8 % (oproti —=0,8 %
v predchozim mésici, tedy v ervenci). Siréi ukazatel cenového vjvoje, deflator HDP, ktery zahrnuje
vyvoj cen veskerého zboZi a sluZeb v c¢inské ekonomice, se jiz pét Ctvrtleti po sobé pohybuje
v zapornych hodnotach, coZ ukazuje na strukturalni deflacni tendence. To znamena, Ze vsechny
klicové cinské inflacni ukazatele jsou pod historickymi hodnotami, coZ poukazuje na problémy
spojené s oZivenim domaci poptavky a cenovou stabilitou.
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5. SLABA EKONOMIKA A ROSTOUCI DEFLACNI RIZIKA KALI VYHLIDKY NA RUST

INDEX NAKUPNICH MANAZERU CiNA INFLACE V CINE
PMI ve zpracovatelském prdmyslu Caixin, vyrobni sektor Deflator HDP @ Index spotiebitelskych cen (celkovy)
Sluzby PMI @ Caixin, sektor sluZeb @ Index cen vyrobcl (rs)
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Zdroj: Cinsky statisticky Gfad, S&P Global, Bloomberg, 0ddélent investi¢ni strategie skupiny UniCredit

FINANCNI TRHY: SNIZOVANI UROKOVYCH SAZEB CENTRALNIMI BANKAMI
VYTVARI POZITIVNI NALADU

V srpnu na trzich vladla prevazné pozitivni nalada. Soustfedéni trhd na témata tykajici se
hospodarského rdstu a slabsi ekonomicka data a s tim spojené obavy z vyraznéjsiho zpomaleni
americké ekonomiky opakované vedly ke zvySené volatilité na akciovych trzich. Scénar ,,mékkého
ekonomického pristani® tim v3ak zdstal nedotcen. PodpUrny vliv méla pravdépodobné také faze
oziveni po prudkém vyprodeji na svétovych akciovych trzich, ke kterému doslo po necekaném
zvySenT Grokovych sazeb japonskou centralni bankou a ktery vedl k uzavreni velké ¢asti jenovych
obchodnich pozic vyuZivajicich Grokovych rozdild na prelomu Cervence a srpna. Vyprodej
na akciovych trzich vsak trval jen kratce. Po pocatecnim narlstu volatility se trhy mohly opfit
o wyhlidky na sniZeni Grokovych sazeb ze strany centralnich bank a solidni vysledkovou sezénu
za druhé Cturtleti, kterd ukazala jen méalo znamek bliZiciho se hospodarského zpomaleni. Vétsina
trh dokazala své ztraty do poloviny mésice smazat. V celém sledovaném obdobi (od 1. srpna do
20. zari) americké akcie vyznamné rostly, stejné jako jejich evropské prot&jsky (viz tabulka).

Srpen byl pfiznivgm mésicem i pro investice s pevnym Grokem. Volatilita, kterou jsme vidéli na
zacatku meésice, vedla k Otéku ke kvalité (statnim dluhopisim s dobrym Gvérovym ratingem),
zatimco vyhlidka (dalSiho) sniZeni Grokovych sazeb centralnimi bankami méla za nasledek dalsi
pokles vynosd na dluhopisovych trzich a rdst cen. ProtoZe vsak jiz trhy velkou ¢ast ocekavaného
sniZeni Grokovych sazeb zapocitaly do cen, nebyly zmény ve vynosech dluhopisl ve sledovaném
obdobi nijak markantni (viz tabulka). Hlavnim tématem zdstava bliZici se normalizace vynosové
kiivky (napfimeni) s vyraznéjsim poklesem vynosd na kratkém konci (v disledku ocekavaného
sniZzeni Grokovych sazeb centralnimi bankami) a relativné stabilnim vyhledem u vynosU na
dlouhém konci (vyhlidky dalSiho hospodaiského rdstu). Posledni rozhodnuti Fedu o Grokovych
sazbach, které potvrdilo ocekavany scénar ,meékkého pristani“ i zvySeni neutralni dlouhodobé
Urokové sazby, viak soucasné v posledni dobé posunulo o néco vyse vynosy na dlouhém konci.
Napfimeni vynosovych krivek je tak mozné pozorovat nejen na kratkém, ale i na dlouhém konci.

Ceny ropy mély ve sledovaném obdobi tendenci k poklesu (viz tabulka), coZ je zpUsobeno
predevsim zpomalenim svétové ekonomiky. Nic na tom nezménilo ani prodlouZeni omezeni
produkce zemémi OPEC+ (Organizace zemi vyvaZejicich ropu a Ruska) o dalsi dva mésice (nyni
také v fijnu a listopadu). Obnovené geopolitické napéti na Blizkém vychodé pak v posledni dobé
vedlo k narstu cen ropy. Cena zlata ve sledovaném obdobi vjznamné vzrostla (viz tabulka), a to
v dlsledku ocekavani, Ze americkd centralni banka na svém zafijovém zasedani zahaji cyklus
sniZovani Grokovych sazeb, coZ se nasledné potvrdilo v podobé vyznamného sniZeni Grokovych
sazeb. To podporilo kurz eura vi&i americkému dolaru, ktery nadale posiloval (viz tabulka).
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

AKCIE
GLOBALNI AKCIE: NEUTRALNI

Prostiedi pro globalni akcie z0stava piiznivé. Navzdory znamkam
zpomaleni zOstava americkd ekonomika robustni, pokracuje
trend sniZovani sazeb ze strany hlavnich zapadnich centralnich
bank a Fed méa dostatecny prostor pro dalsi uvoliovani sazeb.
Ocekavani ohledné zisk( a trZeb byla aZz na nékolik vyjimek
naplnéna. Evropska ekonomika je sice kiehCi, presto se nachazi
ve slusné kondici a m0Ze se opiit o vyhlidku na méné restriktivni
meénovou politiku. Ve ctvrtém Ctvrtleti se u akcii tradicné
projevuje pozitivni sezdnni charakter. Na druhou stranu tu mame
relativné vysoka ocenéni v nékterych regionech a pretrvavajici
geopolitické riziko. Z téchto dlvod( zachovavame neutralni
postoj k zastoupeni globalnich akcii v portfoliu.

EVROPSKE AKCIE: NEUTRALNI

Makroekonomicka data z posledni doby ukazuji, Ze ekonomické
prostiedi v eurozoné z(Ostava slabé. Neolekavame vsak dalsi
vyrazny pokles ekonomické aktivity. Trh prace z0stava stabilni,
inflace se sniZuje a spotiebitelska diveéra znovu nabyva na sile.
PMI ve vyrobnim sektoru vSak zdstava slaby a je vystaven riziku
zhorSeni dlobalniho obchodu. Evropské akcie téZi z relativné
priznivého ocenéni oproti americkym (USA) akciim a nabizeji tak
odpovidajici dobré piileZitosti pro investory hledajici hodnotu
a kvalitu. Celkové mame za to, Ze vyhled na Ctvrté Ctvrtleti
z0stava piiznivy, a potvrzujeme neutralni vahu této tridy aktiv.

AMERICKE (USA) AKCIE: NEUTRALNI

Hospodarsky ristv USA nepochybné ztracina dynamice, jak ukazuji
slabnouci data z trhu prace. Na druhou stranu se domnivame, Ze
mekké pristani je stale pravdépodobnéjsim scénarem neZ tvrdé
pristani. Akciové trhy by mély téZit ze zahajeni cyklu uvolfovani
ménové politiky ze strany Fedu po poslednich povzbudivych
zpravach o inflaci a z jeho pozitivniho pohledu na ekonomickou
situaci a inflaci. Ocenéni v3ak z0stava pomeérné vysoké, a to jak
z historického hlediska, tak ve srovnani se zbytkem svéta. Celkové
preferujeme neutralni pfistup k této tridé aktiv.

AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU: NEUTRALNI

U akcii rozvijejicich se trh (EM) zOstavame strategicky opatrni,
zejména kvili naSemu chmurnému vyhledu u ¢inskych akcii.
Ackoli nejnovéjsi data ukazuji na pretrvavajici slabou poptavku
po dovozu v (Iné a v zavislosti na vysledku prezidentskyich voleb
v USA miZeme ocekavat nepfiznivé tlaky zvnéjsku, pesimismus
ohledné domaciho akciového trhu mozna dosahl svého vrcholu.
Cely trh se vSak musi i nadale potykat s prekazkami, které jsou
disledkem strukturalnich problém0 a geopolitickych obav.
Celkové se ocenéni akcii v EM jevi jako relativné pfiznivé. Nadale
preferujeme neutralni vahu a zdlraziujeme potrebu selektivniho
pristupu k EM podle zemi a sektor0.

AKCIE V ASIJSKO-PACIFICKEM REGIONU
(ROZVINUTE TRHY): ZVYSENi VAHY V PORTFOLIU

Konec éry zapornych UGrokovych sazeb a politiky redqulace
vynosove krivky ze strany Bank of Japan (BoJ) se pozitivné odrazi

na vyvoji japonského jenu. Rist firemnich zisk( a reforma tokijské
burzy jsou pfiznivou zpravou pro ceny akcii a podporuji japonské
spolecnosti v rozsahlych programech zpétného odkupu akcii.
Ocenéni se nezda byt prilis vysoké, je ale tfeba vzit v Gvahu
i potencialni nepriznivy dopad silngjsiho jenu na zisky a smisené
signaly ze strany BoJ, pokud jde o ménovou politiku. Celkové
U asijsko-pacifickych akcii nadale zachovavame jejich nadvazeni

v portfoliu.

PENEZNI TRHY: SNIZENI VAHY V PORTFOLIU

Penéini prostfedky obecné nabizeji zajimavé vynosy, ale
upfednostiiujeme investice do tfid aktiv s vy3Sim 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

vy

DLUHOPISY

GLOBALNI DLUHOPISY: ZVVSENI VAHY
V PORTFOLIU

Vzhledem k aktualnim wvynosdm a ocekavanému uvolnéni
ménové politiky ze strany hlavnich zapadnich centralnich bank
nabizeji globalni dluhopisy pfi zohlednéni rizika atraktivni vynosy,
které dale podporuje pokracujici dezinflace a zpomalujici, i kdyz
stale pretrvavajici hospodarsky rOst. Z historického hlediska
je obdobi sniZovani sazeb vhodnym obdobim pro investice
s pevnym vynosem. Nadale tedy 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 pripadé vyrazného zpomaleni ekonomiky
(i kdyZ to neni nas zakladni scénar). U globalnich dluhopisl proto
nadale volime jejich nadvazeni v portfoliu.

STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU: NEUTRALNI

Statni dluhopisy zemi eurozony (govies) by meély tézit
z probihajiciho procesu dezinflace, ktery podporuje cyklus
uvolnovani ECB. Zda se vsak, Ze dalsi sniZovani je u vynosl na
soucasné Grovni jiZ pomérné dobre zapocitano, a do dalSich ziskd
pro tuto tfidu aktiv by se mohlo promitnout pouze dalsi zhorSeni
ekonomického vyhledu a Gdajl z trhu prace. U této tridy aktiv tak
zachovavame neutralni postoj k jejich zastoupeni v portfoliu.

STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU: NEUTRALNI

Stale robustni americka ekonomika podporuje vladni dluhopisy
zemi mimo EU, i kdyZ znamky zpomaleni jsou v posledni dobé
stale patrnéjsi. Rozhodnuti Fedu zacit se snizovanim Grokovych
sazeb mélo pozitivni vliv na tuto tfidu aktiv. TrebaZe je v3ak
riziko vy3ST neZ ocekavané inflace a mensi nez ocekavané snizeni
Grokovych sazeb ze strany Fedu minimalni, nelze ho zcela
pominout. V této tfidé aktiv proto zachovavame neutralni postoj

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

Kreditni spready podnikovjch dluhopisd denominovanych
v eurech, které jsou i nadale podporovany odolnosti
hospodarského cyklu a tim, Ze investofi pokracuji v hledani
vynos(, se pohybuji na historicky nizkych Grovnich. Celkové se
ocekava, Ze fundamenty podnik( investi¢niho stupné zdstanou
solidni diky zdravym rozvaham, vys8im neZ ocekavanym ziskim,
znacnym penéznim z0statkdm a nizké drovni zadluZeni ve
srovnani s dlouhodobymi prOméry. U této tfidy aktiv nadale
volime zvySovani vahy v portfoliu.

PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM:
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 (coZ je nas zakladni scénar). Nizka likvidita dluhopisU
s vysokymi vynosy navic v soucasné fazi hospodarského cyklu
dale sniZuje jejich atraktivitu. U dluhopis( s vysokym vynosem
tudiz nadale volime sniZovani vahy v portfoliu.

DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU (STABILNI
MENA): ZMENA Z NEUTRALNI POZICE NA ZVVSENI
PODILU V PORTFOLIU

Dluhopisy rozvijejicich se zemi v tvrdych ménach obecné nabizeji
zajimavy Orokovy diferencial (vyhodu vynosu oproti statnim
dluhopisdm v eurech). Pokracujici uvolfiovani ménové politiky
ze strany Fedu a slabsi americky dolar by dale mély prospivat
ekonomikam rozvijejicich se trh{. Proto jsme se u této tfidy
aktiv rozhodli pro zménu z neutralni pozice na zvyseni podilu
v portfoliu.

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

Dluhopisy rozvijejicich se trh( v mistniméné také nabizeji zajimavy
Grokovy diferencial. Dostatek prostoru pro sniZovani Grokovych
sazeb ze strany centralnich bank rozvijejicich se ekonomik by
mél mit na tuto tfidu aktiv pozitivni dopad. Kromé toho se mény
rozvijejicich se trhd zdaji byt podhodnocené a je pravdépodobné,
Ze tyto mény opét posili, pokud Fed bude pokracovat ve snizovani
Grokovych sazeb. U dluhopisl rozvijejicich se trhd v mistni méné
nadale volime zvySovani 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

Ceny ropy na jedné strané nadale podporuji nizké zasoby ropy,
snizeni produkce ze strany OPEC+ (hlavni zemé téZici ropu
a Rusko, celkem 23 statd) a geopolitické napéti. Na druhou
stranu se poptavka postupné normalizuje a soucasné se zhorsuje
globalni vyhled; niZsi sazby ovsem mohou poptavce po energiich
dodat vitr do plachet. V této tfidé aktiv nadale volime neutralni
postoj k zastoupeni v portfoliu.

ZLATO: NEUTRALNI

2ve

Cena zlata v zafi vystoupala na novy rekord, protoZe zlato nadale
téZi z nakupd centralnich bank, zejména ¢inské centralni banky a
indické centralni banky. Dalsi sniZeni Grokovych sazeb mize mit
na zlato pozitivni vliv, zatimco slabsi americky dolar a zmirnéni
deopolitické nejistoty jsou faktory, které naopak poptavku po
zlaté tlumi. Zachovavame neutralni postoj k zastoupeni zlata
v portfoliu.

MENY
EUR/USD

veve

Nejnovéjsi makroekonomicka data, zejména ochlazeni inflace
v USA, podporuji uvolfovani ménové politiky ze strany Fedu — to
ma za nasledek sniZeni rozdilu mezi Grokovymi sazbami v USA
a Orokovymi sazbami ECB. Ve spojeni s nasi progndzou slabsiho
hospodarského rdstu v USA a oZiveni hospodarské aktivity
v Evropé v pristim roce to pak znamena pominuti hlavnich zdrojl
posilovani zelené mény. Ve stfednédobém horizontu proto podle
nas mize dojit k ¢astecnému oslabeni amerického dolaru vici
euru.
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Sloupky

Dialog mistnich investicnich Feditﬁs

)

Odpovédi z Italie

NASTAL CAS NA SNIZENi EXPOZICE VUCI AKCIIM?

Z hlediska investic do dluhopisd konecné nastava slibna trzni faze. Hospodarské zpomaleni
a klesajici inflace umozniuji centralnim bankam sniZovat Grokové sazby stabilnim tempem. Co to
znamena pro akciové trhy? Je ¢as inkasovat alespon ¢ast vysokych ziskd, kterych bylo dosaZzeno od
zacatku roku? Je mozné srpnové otiesy a bliZici se prezidentské volby v USA povaZovat za varovné
signaly? NaSe stru¢na odpovéd zni: ne. V této fazi nepovazujeme za vhodné zasahovat do celkové
vahy akciové expozice v portfoliich. Je v3ak pravda, Ze nékteré zmény v portfoliu mohou pfispét
k zachovani ristové trajektorie a ke snizeni rizika prudkych korekci. Jako obvykle se podivame na

divody, proc tomu tak je.

vov, -

Zaprvé je pravdou, Ze vyhled pro fixni vynosy na piistich devét aZz dvanact meésicl je pozitivni
a méli bychom se skute¢né snaZit navysit duraci a pozice v oblasti Gvérového rizika. Nechceme
vsak toto navyseni financovat na Gkor akciové pozice. VyuZijeme k tomu hotovost a kratkodobé
statni a podnikové dluhopisy. Potencialni vynos této slozky je nyni ve skutecnosti omezeny, protoZe
meénoveé krivky jiz do cen absorbovaly vyznamné sniZeni sazeb ze strany ECB i Fedu.

2y v

Nyni pfejdeme k procesu tvorby nasich akciovych portfolii. Nas pristup, ktery uplatfiujeme v naSich
diskre¢nich a poradenskych portfoliich v Italii, je globalni. Vyznamnou vahu maji americké akcie,
a to priblizné dvé tretiny, coZ odpovida vaze svétovych akciovych indexd. DalSimi preferovanymi
oblastmi jsou evropské a japonské akcie. Expozice vici rozvijejicim se trhim je nyni zbytkova se
zvySenou opatrnosti zejména u ¢inskych akcif.

Pojdme se na chvili zastavit u japonskych akcii, které zacatkem srpna zaznamenaly korekci
historického vyznamu a nasledné se zotavily jen Castecné. Nas zakladni pohled se nezménil:
Na jedné strané se m0Ze realna ekonomika poprvé za nékolik dekad konecné vymanit z hrozby
deflace a na druhé strané se firmy vydaly na dlouhodobou cestu zameérenou na zvyseni efektivity
kapitalu a vynosy pro akcionare, podporenou rovnéz hlubokymi zménami v pravidlech fundovani
akciového trhu. Vzhledem k volatilité, které jsme byli v posledni dobé svédky, vsak prijimame
opatreni k urcitému sniZeni pozic. Mame co do cinéni se slozkou, kterd ma podle naseho nazoru
velkou hodnotu, nicméné vyZzaduje velmi spravné (snizené!) davkovani.

Dalsim ,,Zhavym*“ tématem je ocenéni americkych spolecnosti, zejména spolecnosti z tzv. katedorie
»-megacap”, které dominuji technologickému prostiedi. Pravé zde je zakopany pes. Je pravda, 7Ze
soucasné ocenéni se z historického hlediska jevi jako vysoké, ma to vSak dva divody. Zaprvé jde
oblasti s nejvétsim investi¢nim prislibem. Nebude to linearni cesta, bude to ,hrbolaty pfibéh”,
ale dopady technologickych inovaci na globalni spotifebu a vyrobu jsou nezpochybnitelné a my
jsou tyto spolecnosti témér absolutnimi lidry ve svych segmentech. Investori jsou tedy ochotni
zaplatit prémii v disledku efektu vzacnosti a absence konkurence. Z naSich zkuSenosti vime,
Ze tyto konkurencni vyhody netrvaji vé¢né. V budoucnu napriklad budeme mit pravdépodobné
mnohem vic vyrobcl Spickovych ¢ipd uréenych pro umeélou inteligenci a vyrazné veétsi konkurenci,
ktera povede k nizSimu ocenéni. Samoziejmé se to nestane zitra, ale bude to smér dalSiho vyvoje.
Expozici vi¢i tomuto sektoru a spolecnostem v ném nyni povaZujeme za zakladni prvek investi¢ni
strategie.

16



Pojdme se na zavér podivat na zmény, které délame, abychom zachovali spravny kurz nasich
portfolii. Nachazime se v obdobi cyklického zpomaleni, a proto nechceme zvySovat pozice v téch
odvétvich a spolecnostech, které jsou vice zavislé na domaci spotfebé zbytného zboZi a sluzeb.
Existuji vSak sektory, které v sobé spojuji zajimavy vynos a defenzivni charakter, a firmy z téchto
odvétvi bychom chtéli postupné akumulovat. Zatim mame na mysli zdravotnictvi a farmaceuticky
sektor, odvétvi, které je podporovano demogdrafickym vyvojem a Zivotnim stylem v zdpadnim
sv8té — zaroven se pritom vyznacuje vysokou mirou pfirozenych konkurenénich inovaci. Dalsim
zajimavym odvétvim je finanéni sektor. Je pravda, Ze budouci niz&i Grokové miry se nepfiznivé
odrazi v celkové Grovni marZi, pozitivné sklonéné kfivky Grokovych sazeb vSak budou tento dopad
kompenzovat, stejné jako transformace obchodnich modell, které se stale vice orientuji na
generovani poplatkd ze sluZeb. A nakonec sektor vefejnych sluZeb. Spolecnosti z tohoto odvétvi
jsou nervovymi centry transformace, kterou se nase ekonomiky a spole¢nosti rozhodly podstoupit:
technologicka revoluce, kterd vyZaduje jen stéZi predstavitelné mnoZstvi energie a infrastrukturu
schopnou takovou energii prepravit a uskladnit, a energeticka transformace, ktera vyZaduje vyzkum
a zavadéni fady alternativ k vyrobé elektrické energie z fosilnich paliv. Rovnéz v téchto oblastech
nabizi evropsky trh zajimavé spolecnosti a globalni lidry.

Souhrnné feceno, spiS neZ otazku, jaka je spravna vaha akciové slozky, povaZzujeme za zasadni
samotnou volbu odvétvi, témat a spolecnosti. Vytvoreni odvétvové alokace, kterd kombinuje
rlstovy motor technologického sektoru se stabilizacnimi efekty nékterych defenzivnich sektor(, je
podle naseho nazoru idedlnim reSenim, jak proplouvat soucasnym prostredim na akciovych trzich.

ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni reditel UniCredit S.p.A., Italie
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Odpovédi z Rakouska

TAKTICKE NAVYSENI POZICE V DLUHOPISECH ROZVIJEJICICH SE TRHU
V LOKALNI MENE

Fed v poloving z&fi snizil svou hlavni Grokovou sazbu o pdl procentniho bodu. Tento obrat ve vyvoji
Grokovych sazeb v USA zacal velkym krokem a jeho cilem bylo podporit trh prace a udrzet ekonomiku
na ristové trajektorii. Jde o prvni sniZeni po vice neZ Ctyfech letech, které by mélo podpofit nejen USA,
ale i rozvijejici se trhy. Zejména diky nizSim vynosim na americkych statnich dluhopisech ziskaly
vynosy na rozvijejicich se trzich opét na atraktivité. Ocekavané budouci zvyseni prilivu kapitalu
na rozvijejici se trhy by mélo mit rovnéz pozitivni dopad na vyvoj ménového kurzu. Historicky se
ménam téchto trhd dafilo v prdméru Sest mésicd po zahajeni cyklu uvoliovani ménové politiky ze
strany Fedu. Pfedpokladame, Ze by mény mohly mit v sou¢asném cyklu uvolfiovani rovnéz velkou
ganci na posileni.

Mezi dalSi moZné argumenty ve prospéch této tfidy aktiv patii konzervativni finan¢ni politika a niZsi
inflace v mnoha rozvijejicich se zemich. VIady téchto zemi pokracuji v konzervativni fiskalni politice
a maji své vnéjsi rozvahy pod kontrolou. Pocet zemi s vysokym schodkem rozpoctu a bézného Gc¢tu
v roce 2024 postupné klesa a vétSina zemi hlasi navrat celkové inflace zpét do cilového pasma
svych pfislusnych centralnich bank. Navzdory vyznamnému poklesu inflace jsou centralni banky
rozvijejicich se trh z ddvodu nejistoty ohledné vyvoje Grokovych sazeb na strané Fedu a pokracujici
volatility americkych vynosd opatrné v tempu uvolfovani svych ménovych politik. RUst redlného
HDP v ramci této tfidy aktiv by mél v nasledujicich nékolika letech pfekonat rdst na rozvinutych
trzich a mél by také podpofit posilovani mény.

Podle naseho nazoru nabizeji dluhopisy rozvijejicich se trh( v mistni méné atraktivni Grokovy
diferencial a mohly by téZit ze sniZeni Grokovych sazeb. Kromé toho se zda, Ze jsou lokalni meny
podhodnocené, a je pravdépodobné, Ze znovu posili, pokud bude Fed pokracovat ve snizovani
Grokovych sazeb. Pristup Fedu ,pockame a uvidime* a silnéjsi americky dolar by na tuto tfidu aktiv
vyvinuly urcity tlak (coZ ale neni nas zakladni scénar). Je také potreba poukazat na to, Ze potencialni
kreditni rizika a kolisani ménovych kurzl, jeZ jsou na rozvijejicich se trzich ¢asto vyssi, mohou
mit nepiiznivy dopad na potencialni vynosy. Vzhledem k zajimavym prileZitostem, které nabizeji
dluhopisy na trzich rozvijejicich se ekonomik v mistni méné a které podle naseho nazoru prevazuji
nad riziky, jsme se rozhodli tuto tfidu aktiv v nasem portfoliu nadvazit.

OLIVER PRINZ, investicni feditel UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG, Rakousko
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Odpovédi z Némecka

CO SI MYSLITE O DRAGHIHO ZPRAVE O KONKURENCESCHOPNOSTI EU?

Poté, co Evropska komise zhruba pfed rokem poZadala byvalého prezidenta ECB a byvalého premiéra
italské vlady Maria Draghiho, aby analyzoval, jak si EU mdZe zachovat konkurenceschopnost,
predlozZil zacatkem zafT prislusnou strategickou zpravu. Draghi povaZuje zvySeni produktivity EU
za ,existencni vyzvu“, aby se predeSlo dlouhodobému zaostavani v konkurenci s USA a Cinou,
a vyzyva k masivnim dodatecnym investicim ve vysi 750-800 miliard EUR ro¢né do digitalizace
a dekarbonizace hospodarstvi EU a do obrannych kapacit EU. To odpovida 4,4 % az 4,7 %
evropského hrubého domaciho produktu (2023), coZ je Groven, ktera byla naposledy zaznamenana
soutéZ, integrace kapitalovych trhd, vétsi vyuZivani spolecnych postupl pfi zasobovani v odvétvi
obrany a nova obchodni agenda, ktera ma posilit hospodarskou nezavislost EU. Podle Draghiho
historicky zhruba ¢tyri pétiny produktivnich investic v Evropé realizoval soukromy sektor a zbyvajici
pétinu vefejny sektor. Draghi se proto vyslovuje pro spole¢ny dluh EU, tzn. vydani spolecnych
dluhopisU, které jiz EU uvedla na trh v ramci svého fondu pro boj s nasledky pandemie koronaviru
(Next Generation EU, NGEU).

Jen stéZi je moZné nesdilet Draghiho obavy, Ze EU ,do znacné miry promeskala digitalni revoluci v Cele
s internetem a s nf spojeny rist produktivity“ a Ze v oblasti novyich technolodif ztraci na USA a Cinu.
Pouze Ctyri z 50 nejveétsSich technologickych spolecnosti na svété jsou z Evropy. Jeho kritika roztristénosti
jednotného trhu EU, ktery nebyl sjednocen ani tficet let po svém vzniku, a neexistence skutecné unie
kapitalovych trh(, ktera dosud braniveétsimu prilivu rizikového kapitalu do start-up0, se zda byt opravnéna.
Je nesporné, Ze vyzkum a vyvoj (VaV) a souvisejici inovace maji pro konkurenceschopnost narodnich
ekonomik zcela zasadni vyznam. Jiz v roce 2000 si EU v ramci tzv. Lisabonské strategie stanovila cil
v podobé trvalého zvyseni konkurenceschopnosti evropské ekonomiky. Aby toho bylo dosaZeno, mély
celkové vydaje na vyzkum a vyvoj do deseti let vzrist na 3 % HDP. S vydaji ve wsi priblizné 2,2 % (Gdaje
Eurostatu za rok 2022; pro srovnani, v USA je to 3,4 %) se tento cil zatim nedafi naplnit.

Bez ohledu na otazku financovani — predsedkyné Evropské komise Ursula von der Leyenova
oznatila za dileZité rovnéZ nastroje spolecného financovani, ale za myslitelné povaZzuje i tzv.
vlastni zdroje — by zprava méla slouzit jako dileZita protivaha zastancOm prisnych fiskalnich
pravidel v obecnych diskusich o rozpoc¢tu EU a podpofit fiskalni incentivy. V zasadé jsme rovnéz
presvédceni o tom, Ze vice Evropy je tou spravnou cestou, jak EU opét posunout kupredu z hlediska
konkurenceschopnosti. Kromé zvladnuti digitalni transformace ma v této souvislosti zasadni
vyznam pokrok v udrZitelné dekarbonizaci hospodarstvi EU smérem k €isté a konkurenceschopné
cirkularni ekonomice.

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

VYVO0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

0d 20.9.23 20.9.19 20.9.20 20.9.21 20.9.22 20.9.23 20.9.19 1.1.24
Do 20.9.24 20.9.20 20.9.21 20.9.22 20.9.23 20.9.24 20.9.24 20.9.24
Akciové indexy (celkovy vynos, v %)

MSCI World (v USD)

MSCI Emerding 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 jianech)

Indexy dluhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 10,4 13,7 =31 -16,6 -3,0 10,4 2,7 4,0
O S " 9 ,8 ........... 8 9 ......... _21 .. _132 ......... _14 ........... 9 8 ......... —06 .......... 4,3

T R e e oy, 13,8 ........... 9 1 ........... 3 O .. _170 ........... 26 ......... 138 ........... s 9 .......... 6,0

R 7’2 ........... 0 O ......... _12 .. _179 ......... —36 ........... 7 2—165 .......... 0’5

e eEr 7’7 ........... 1 O ......... _05 .. —167 ......... _27 ........... 7 7_ 124 .......... 1, 2

D 8 ’7 ........... 0 7 ........... 1 8 .. —146 ........... 2 2 ........... 8 7 ......... _29 .......... 3,2
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -76 -108 62 226 80 -76 197 -14
B A S _113 ........ e o S G TN SR _39
M R o _127 ........ —106 ............. 0 .......... 3 26 ........... 65 ........ _127 .......... 1 69 ......... _44
i o R A _57 ............. 2 ........... 17 .......... 2 25 ........... 74_57 .......... 2 67 ........... 1 5
R RN L —60 ........... —8 ........... 11 .......... 2 39 ........... 81— 60 .......... 2 68 ........... 1 5
A L S o N _101 ............. A 3 P 45 ........ _101 .......... ; 82 s _9
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate -27 16 —44 56 -27 -27 —26 -11
Master)

T R _74 .......... 1 39 ........ _193 .......... 1 65 ........ —111—74—66 ......... _19
R _24 ........... _3_15 ........... 91_41_24 ............. 9 ......... —18
Corporate AAA-A)

G Y —76 ........... 94 ........ —146 .......... 2 51 ........ _131 .......... - 76 ........... —1 ......... _53
Libor (USD, 3 mésice) -71 -193 -10 348 206 -71 282 -64
N, _52 .. _11 ........... _4 .......... l 65 .......... 283 .......... - 52 .......... 383 ......... _47
Americky dolar (EUR-USD) 5,0 6,9 -1,0 -14,7 7,2 5,0 1,2 1,0
S - _3,2 ........... 2 9 ......... —61 ........... 2 0 ......... _10 ......... _32 ......... _49 e _3,4
e g, _1,5 ......... —18 ........... l 0 e _114 ......... _04 ......... _15 e _133 .......... 2,4
ey e 2,4 ........... 3 4 ........... 3 8 ......... 118 ......... 104 ........... 24 ......... 352 .......... 3’0
Komodity (zména v %)

Komoditni index (GSCI, v USD) 35,6 27,0 -11,0 -6,2 16,9 35,6 64,8 26,4
A 10’4 ........... : 5 ......... 387 e 119 ......... _05 ......... 104 ......... 388 .......... 6, .
ey e 36,2 ......... 303 ......... _97 ......... —56 ......... 167 ......... 362 ......... 738 e 26, 6
N 5 19,9 .. _330 ......... 720 ......... 221 ........... 32_199 ......... 151 e —3,8

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych papird vznikaji naklady,
které sniZuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odrazely vykonnost statnich dluhopisd
s pevnou splatnosti. V kazdém pripadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu (vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu pouZije ,,nejvhodnéjsi“ realny federalni dluhopis v prislusném
0 vynosovou piileZitost. Vynosoveé prileZitosti odraZeji to, jak investori odlisné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vy3si vynosova prileZitost = vy3sT hodnoceni rizika). Syntetické
dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. V piipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Data k 20. 9. 2024.
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Pravni upozornéni

Marketindova komunikace

Tato publikace predstavuje marketingovou komunikaci spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG
a UniCredit Bank GmbH (dale souhrnné jen ,skupina UniCredit”) a je ur€ena Siroké verejnosti a poskytovana zdarma pouze pro informacni
GCely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje investicni doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde o Zadnou
nabidku uréenou verejnosti ani o vyzvu k nakupu nebo prodeji cennych papird. Informace obsazené v tomto dokumentu nejsou investi¢nim
vyzkumem ani finan¢ni analyzou, protoZe kromé toho, Ze obsahuji pouze vybrané skutecnosti, nejsou zpracovany v souladu s poZzadavky
pravnich predpisu, které jsou urCeny k prosazovani nezavislosti investi¢niho vyzkumu, a nevztahuje se na né zakaz obchodovani pred
Sitenim investi¢niho vyzkumu.

UniCredit Group, v€etné v3ech spole¢nosti této skupiny, mdZe mit zvlastni zajem ve vztahu k emitentdm, finanénim nastrojim nebo
transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Prislusné informace o zajmech a pozicich skupiny UniCredit jsou dostupné na této weboveé
strance: https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-. 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 vife na zakladé
Gdaj0 dostupnych k datu zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po
zverejnéni zménit, pricemz skupina UniCredit za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost.
Zajemci proto museji provést 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 pfislusné nabidkové dokumenty. Je tfeba také
poznamenat nasledujici:

1. Informace tykajici se vysledkl financniho 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 kurz0 a mit nezadouci vliv na vynosnost investice.

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, miZe po sniZeni ratingu vyrazné kolisat. V pripadé Gpadku emitenta mdze investor prijit
o0 veskery investovany kapital.

4. Investice s vysokou volatilitou mohou podléhat nahlym a vyraznym poklesdm hodnoty a v okamziku prodeje mohou denerovat
znacné ztraty aZ do vyse celého investovaného kapitalu.

5. V pfipadé 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 darovy reZim, je tfeba upozornit, Ze danovy reZim zavisi na individualni situaci zakaznika
a m0Ze se v budoucnu zmeénit.

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

8. Diverzifikace nezarucuje zisk ani nechrani pred ztratami.

Skupina UniCredit v Zadném pfipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout
v dUsledku pouziti tohoto dokumentu, véetné Skod zpGsobenych ztratami, uslym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah publikace,
vCetn@ 0daju, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazv( domén, je vlastnictvim UniCredit Group, 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, zverejiovat a pouZivat ke komerénim
GcelOm bez predchoziho pisemného souhlasu UniCredit Group s vyjimkou pouZiti pro osobni Gcely.

Informace a Gdaje obsaZzené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 20. 9. 2024.
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