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Souhrnny prehled

MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Nedavné hospodaiské (daje ukazuji, Ze ekonomiky USA a EU vykazuji rozdilné trendy. Ekonomika USA se zda byt silna,
nebot v poslednich mésicich byl rdst HDP revidovan smérem nahoru a byl hlaSen vysoky narlst pracovnich mist. Trh
prace je i nadale odolny, coZ vede k vyraznému poklesu miry nezaméstnanosti. | kdyZ nékteré ukazatele naznacuji, Ze
Gdaje o zaméstnanosti mohou byt mirné nadhodnocené, celkovy trend ukazuje spiS na stabilni vyvoj neZ na vyrazny
pokles. Naopak v eurozoné doslo k necekanému zpomaleni hospodarského ristu, pricemz se objevily signaly slabsiho ristu
z riznych odvétvi. Celkova inflace se na obou stranach Atlantického oceanu snizZuje, ale jadrova inflace (tj. bez potravin
a energii) spis pretrvava, coz naznacuje, zZe urcité tlaky nadale ohroZuji obé ekonomiky.

MENOVA POLITIKA A CENTRALNI BANKY

V reakci na tento hospodarsky vyvoj centralni banky v obou regionech upravuji své ménové politiky. Ve Spojenych statech
se ocekavani trhu ohledné sniZovani Grokovych sazeb zménila a Gcastnici trhu ofekavaji v nadchazejicich mésicich jejich
postupné snizovani v dusledku toho, Ze ekonomické Gdaje jsou silnéjsi, neZ se ocekavalo. Nedavné zapisy z jednani odhaluji,
Ze v ramci Federalniho rezervniho systému (Fed) existuji rozdilné nazory na tempo uvolfiovani, coZ naznacuje, Ze bude zvolen
opatrnéjsi pristup k normalizaci sazeb. Evropska centralni banka (ECB) ve stejnou dobu razné readovala na hospodarské
problémy eurozéony a sniZila Grokové sazby s ohledem na slabsi prognézy inflace a rdstu. ZdOraznila, Ze je dilezité resit
rizika nepfiznivé ovliviiujici hospodarskou aktivitu, co? odra#i proaktivni postoj k podpofe ekonomiky. Cinska lidova banka
zavedla radu opateni na uvolnéni ménové politiky, aby podporila oZiveni ¢inské ekonomiky, véetné snizeni Grokovych sazeb
a povinnych minimalnich rezerv. Cilem téchto opatfenf je podpofit domaci poptavku a stabilizovat ekonomiku v situaci, kdy

ukazatele rstu klesaji a pretrvavaji strukturalni problémy.

FINANCNIi TRHY

Svétové financni trhy v poslednich nékolika tydnech reagovaly na ménici se ekonomickou situaci a na kroky centralnich
bank. V USA prispély k pozitivni naladé investor( dobré (daje o zaméstnanosti a optimisticka ocekavani firemnich zisk0, coz
vedlo k solidnim vysledkim akciového trhu. K priznivému prosttedi pro akcie prispiva i o¢ekavani dalSiho sniZeni Grokovych
sazeb ze strany Fedu. Eurozéna naopak zaznamenala smisené reakce trhu, kdy uvolnéni ménové politiky ECB poskytlo
ur€itou podporu, ale naddeni zmirnila ekonomicka nejistota. V iné nedavna stimula&ni opat¥ent vedla k silnému vzestupu
akcii, ackoli v souvislosti se strukturalnimi problémy pretrvavaji obavy o udrZitelnost rdstu.

Na trzich cennych papird s pevnym vynosem vedla ocekavani dalSiho sniZovani Grokovych sazeb zpocatku k poklesu
vynosd americkych dluhopisd, ale nedavné presvédcivé Gdaje z trhu prace zpUsobily nasledny nardst celé krivky. Naopak
v eurozoné vynosy mirné poklesly, coZ ukazuje, Ze v dUsledku vyraznych ekonomickych problémd tohoto regionu probiha
Vyvoj v eurozoné do urcité miry oddélené od vyvoje v USA.

Celkové lze fict, Ze na akciovych trzich i trzich cennych papird s pevnym vynosem panuje opatrny optimismus vyvolany
politikou uvolfovani centralnich bank, ale hrozi potencialni volatilita, kterou ovlivni nadchazejici zpravy o hospodarskych
vysledcich, geopolitické napéti a rozdilné trajektorie oZiveni.



Dopis investicnichediteld

v

Rok 2024 se bliZi ke konci a zatim se vyviji zcela jinak, neZ mnozi investofi na konci loriského roku
oCekavali. V té dobé se v mnoha diskusich hovofilo o rizicich recese v USA, zatimco oCekavani
ohledné evropské ekonomiky se zamérovala na mirné oZiveni po dlouhém hubeném obdobi. Pred
rokem napfiklad priblizné pétina svétovych vyzkumnych center ocekavala v roce 2024 v USA
technickou recesi” a zaroven nepredpokladala zaporny hospodarsky rdst v Evropé. Vysledna
hospodarska trajektorie se vSak od ocekavani velmi liSila: Americka ekonomika se ukazala byt
prekvapiveé silna, zatimco faze slabého vyvoje v Evropé pokracuje dodnes.

Tento vyvoj se projevuje ve vykonnosti svétovych trh dluhopisd v letoSnim roce. Na konci loriského
roku se obavy z recese v USA projevily mimo jiné tim, Ze investori doufali v brzké a vyrazné sniZeni
Grokovych sazeb americkym Federalnim rezervnim systémem (Fed). To na zacatku roku vyvolalo
znacny vzestup zejména u americkych statnich dluhopis(. Pozitivni data z amerického trhu
prace viak nadéje na rychlé a vyrazné snizeni Grokovych sazeb rozmetala, coZ nasledné vedlo
k vyraznému poklesu cen dluhopis0 v prvnich mésicich letoSniho roku. Ceny dluhopisU se zotavily
aZ poté, co se snizeni Grokovych sazeb skutecné projevilo.

Naproti tomu akciové trhy zaznamenaly piijemné silny rist cen, zejména v USA, coZ by predevsim
pesimisté necekali. Akciové trhy se ukazaly jako prekvapivé silné nejen tvari v tvar obavam z recese,
ale také tvari v tvar nékolika geopolitickym rizikovym faktor(m, jako je valka na Blizkém vychodé
nebo z pohledu Zapadu désivy vyvoj valky Ruska proti Ukrajiné. Napriklad pfed rokem by nedavna
eskalace na Blizkém vychodé (viz také Pohled zblizka) byla jen stéZi slucitelna s dvoucifernym
vykonem evropskych a americkych akciovych index( a cenou ropy vyrazné pod 80 USD? (viz

tabulka na strané 21).

Pokud jde o ¢asto zmifované ,volebni riziko“, supervolebni rok 2024 uZ toho nabidl hodné:
nové volby do francouzského Narodniho shromazdéni a volebni thriller ve Francii po volbach
do Evropského parlamentu (vysledkem je problematicka vétSina ve francouzském parlamentu),
troje zemské volby ve vychodnich spolkovych zemich Némecka (s dosud nejasnym sestavenim
vlady), znovuzvoleni indického premiéra Naréndry Madiho (v nejvétsim demokratickém hlasovani
na svéte), které mnozi ocekavali, a nedavné volby do Narodni rady v Rakousku (v nichZ se nejsilnéjsi
stranou stala pravicové populisticka a euroskepticka FPO). NejdileZit&jsi politicka udalost roku, ktera
bude mit pravdépodobné i nejrozsahlejsi dopady na déni na trhu, v3ak teprve prijde: prezidentské
volby v USA, které budou napinavé prinejmensim do dne voleb. Kromé toho se fada politickych
pozorovatel(d domniva, Ze to bude pokracovat i ve dnech a tydnech po volbach. V posledni dobé se
Sance byvalého amerického prezidenta Donalda Trumpa na vitézstvi opét zvysily, coZ se projevilo
i v nedavném rdstu cen akcii, které by Gdajné mohly z politiky Donalda Trumpa tézit: tradicni
energetické spolecnosti, financni akcie a akcie podnikd pdsaobicich v oblasti zdravotni péce, které
by pravdépodobné profitovaly z Trumpova derequlacniho politického programu. Stfednédobé
a dlouhodobé dopady piipadného druhého Trumpova prezidentstvi z(stavaji nejasné. Je tézké
predvidat, které ze slibovanych politickych projektd by v pripadé volebniho vitézstvi skutecné
realizoval a pro které by dokazal zajistit parlamentni vétSinu. Mohlo by jit o iniciativy, které by
trhy uvitaly, napriklad sniZeni dani. Otfesy by vSak mohla zplsobit i dalSi opatfeni, napiiklad
piipadny prechod financovani vlady USA z danovych pfijmd na piijmy z cel. Takova drasticka
zmeéna systému, jejiz uskutecnéni se zda byt jen stéZi realné, by mohla znacné narusit strukturu
mezinarodniho trhu.

DV Evropé je technicka recese casto
definovana jako nejméné dvé po sobé
jdouci Ctvrtleti zaporného ristu realného
HDP.

20dolnost trhG v souwvislosti s valkou
na Blizkém vjchodé je podrobnéji rozebrana
v Casti této publikace nazvané Pohled
zblizka.



7&dné ze zminénych rizikovych faktor( — véetnd téch, které se alespori ¢aste€né naplnily, jako je
valka na Blizkém vychodé — zatim pozitivni naladu na kapitalovych trzich nezmirnily. Ddvodem je
nejen vyhlidka na (dalsi) vyrazné sniZeni Grokovych sazeb, které by mélo podpofit hospodarskou
aktivitu a globalni financni trhy, ale také ddvéra, Ze se jako nejpravdépodobnéjsi scénar stale
vic ukazuje tzv. ,mékké pristani“® americké ekonomiky. Navzdory viem problémdm podporuje
trhy vyhlidka na pokracujici silny hospodarsky rist a v disledku toho i rostouci zisky podnikd.
Co se tyce rozmachu umélé inteligence, v sou¢asné dobé nic nenasvédCuje tomu, Ze by se tento
vyvoj systematicky pfehanél nebo Ze by mél brzy skoncit. Je viak také jasné, Ze transformace
vyvolana umélou inteligenci prinese jak vitéze, tak poraZzené. V dalsi fazi se pozornost zaméfi nejen
na vyrobce hardwaru a softwaru, kterych se uméla inteligence pfimo tyka (tj. podniky nabizejici
Cipy a algoritmy pro umélou inteligenci), ale také na to, které obchodni modely a podniky budou
z vyuZiti technologie umélé inteligence téZit a které pravdépodobné naopak zastaraji. Investofi by
proto méli zOstat ostraZiti.

Celkové lze Tict, Ze vzhledem k inflaci smérujici k 2% cili centralni banky, klesajicim Grokovym
sazbam centralnich bank, odolnym trhOm prace na obou stranach Atlantiku a silné americké
ekonomice jako motoru dlobalniho rdstu zOstava trZzni prostfedi pozitivni. Akcie, zejména
americké, by mély byt v nadchazejicich meésicich i nadale Zadané, zatimco na strané dluhopisy
se teprve uvidi, jak se projevi vysledek americkych voleb. | kdyZ je americka ekonomika v dobré
kondici, m0Ze diverzifikace rizika mezi rzné tridy aktiv prispét ke sniZeni rizika. Americké akcie
jsou v mezinarodnim srovnani i v historickém kontextu relativné vysoce ocenény. To by mohlo
vést k tomu, Ze se projevi rizika spojena s volatilitou. Proto nadale preferujeme neutralni postoj
k akciim, ale pozitivni postoj k dluhopisdm. Vlysoké Grokové sazby na kapitalovém trhu ve srovnani
s poslednimi péti aZ deseti lety maji pro investory prijemny vedlejsi efekt, Ze vyvazeni rizikového
profilu portfolia pomoci cennych papird s pevnym Grokem mU0Ze nyni pfinést zajimavé vynosy.
Na oplatku je vSak tfeba akceptovat mirné vyssi riziko durace. V poslednich Ctvrtletich prinasely
terminované vklady Grokové vynosy nad Grovni dlouhodobych inflacnich ocekavani. Tato faze
pravdépodobneé v nadchazejicich mésicich skonci. Do popredi zajmu se proto stale vice dostavaji
dlouhodobéjsi cenné papiry s Grokovym vynosem, které zaroven predstavuji zajisténi proti mozZnym
ekonomickym rizikdm.

MANUELA D’ONOFRIO, raditelka oddéleni investicni strategie skupiny, UniCredit SpA
PHILIP GISDAKIS, investicni reditel Némecko, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)
ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni reditel Italie, UniCredit SpA

OLIVER PRINZ, investicni reditel v Rakousku, UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG

¥ Jako mékké 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.



Pohled zblizka

Radikalni islamisticka teroristicka organizace Hamas zabila 7. fijna 2023 v Izraeli stovky muzy, Zen ¥Index VIX, Easto samotnymi obchodniky
a déti. Utok uvrhl Blizky vjchod do hluboké krize. PFiblizné rok po Gtoku se konflikt dostal do nové aznacovany jako ,index strachu®, wjadruje

- vey. . . e M P v ve . . rogndzovanou volatilitu akciového trhu
faze eskalace a rozsiril se také do Libanonu a Iranu, coz vyvolava obavy z vétsiho pfimého konfliktu prog . P
(indexu S&P 500) béhem nadchazejicich

mezi Izraelem a Iranem. Zatimco administrativa amerického prezidenta Joea Bidena opakované 30 dni. Predpokladany rozsah kolisant trhu
vyzvala k deeskalaci, svétové financni trhy zdstavaji vzhledem k poslednimu vyvoji prekvapivé je koncepng spojen s celkovou Grovni
klidné: Index VIX® v posledni dobé vzrostl, ale historické srovnani ukazuje, Ze se stale pohybuje vnimane nejistoty, ktera se obvykle pouZije

na umirnéné Grovni kolem 20, co? je vyrazné pod jeho vrcholem po vypuknuti pandemie covidu U udalosti se zvjsenym potencialem rizik.

a také pod hodnotou pozorovanou béhem turbulenci na trhu na zacatku srpna tohoto roku (viz graf

1). Osvétlujeme souvislosti a uvadime, jaky vyvoj by mohl vést k vyraznému Gtéku ke kvalité® B} o o
Pokud se Ucastnici trhu vyhybaji

na trzich. riziku a davaji prednost bezpecnym
investicim, hovoiT se o Gtéku ke kvalité
nebo averzi voci riziku, tzv. risk-off.
V/ této situaci investofi ¢asto stahuji své
penize z rizikovéjsich investic a investuji
do bezpecnych investic, jako jsou statni
dluhopisy nebo zlato. Pokud naopak
Gcastnici trhu projevuji vyssT ochotu
riskovat a investuji do rizikovéjsich aktiv,
oznacuje se to jako ,risk-on“. V takovém
pripadé investori investuji spise do akcii,
komodit a mén rozvijejicich se trho.

1. INDEX VIX STALE NA UMIRNENE UROVNI
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Poznamka: Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji
naklady. Pri investovani do cennych papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou rdst nebo klesat také v disledku kolisani

meny.
Zdroj: Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 15. 10. 2019 — 15. 10. 2024



KONFLIKT NA BLiZKEM VVYCHODE HYBE TRHEM S ROPOU: CENA ROPY
DOCASNE STOUPA

AZ do zacatku fijna trh s ropou rostouci napéti na Blizkém vychodé v podstaté ignoroval. Vzhledem
k oslabujict poptavce v Ciné a znamkam hospodatského zpomaleni v USA ceny ropy v poslednich
meésicich celkové klesaly. Poté, co cena ropy brent ve tfetim Ctvrtlet vyrazné klesla a v zafi se
docasné dostala na nejniZsi Groven za témér tfi roky, vystrelila pocatkem fijna po iranském
raketovém Gtoku na Izrael témér o 10 % (viz graf 2). Ackoli Slo o nejvétsi nardst od ledna 2023
(na tydenni bazi), celkova zména se stale zda byt mirna: ceny ropy vzrostly, ale z nizké Grovné.
Vzhledem k zesileni konfliktu bude volatilita v sou¢asné dobé pravdépodobné pokracovat, ale
neocekava se prudky narlst cen, pokud nedojde k masivni eskalaci a dodavky ropy zlistanou
z velké ¢asti zachovany.

2. CENY ROPY V DLOUHODOBEM KONTEXTU ROSTOU JEN MIRNE
Cena ropy (barel ropy brent, v USD)
140

Ruska invaze SN

120
na Ukrajinu

100 J 1
80
60
40

20

Posledni eskalace
na Blizkém vychodé

0
10/2019 10/2020 10/2021 10/2022

10/2023 10/2024

Poznamka: Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji
naklady. U investic do komodit se nezohledriuji vzniklé pofizovaci naklady a naklady na Gschovu. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat

v dUsledku kolisani mény.
Zdroj: Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 15. 10. 2019 — 15. 10. 2024

Zatimco nékteré zemé OPEC+®, vietné Saldské Arabie, kterd je vedouci zemi OPEC a nejvétsim
vyvozcem ropy na svété, v soucasné dobé zvaZuji kroky ke zmirnéni omezeni tézby, rdst cen ropy
by mélo tlumit nékolik dalSich faktor(, které se v predchozich krizich v této podobé neprojevily.
Po dvou letech trvalého snizovani produkce maji producenti OPEC+ napfiklad znacnou rezervni
kapacitu (vice nez pét milion0 bareld denng), kterad by mohla byt obnovena v pfipadé preruseni
dodavek z lranu. Zapad navic disponuje strategickymi zasobami ropy, které by mohly pomoci
stabilizovat ceny. Zasoby bridlicové ropy v USA predstavuji dalsi rezervu, protoze tamni téZarské
spolecnosti jsou teoreticky schopny rychle rozsitit objem tézby.

TRANZIT FOSILNICH PALIV PRES HORMUZSKY PRULIV ZUSTAVA
ACHILLOVOU PATOU

Pferueni pfimych dodavek z franu by pravdépodobné mélo zvlddnutelny dopad na svétovy trh
s ropou. DOvodem je skutecnost, Ze vjznam irdnu?, ktery vyvazi pfiblizné 1,5 milionu barell denné
(podle vypoctd analytické spolecnosti Vortexa, ktera se specializuje na energeticky sektor), je
ve vztahu k celkovému trhu s ropou zvladnutelny, nebot stale plati fada sankci uvalenych na tuto
zemi. V&tSi obavy vzbuzuje fakt, Ze Gtok Izraele na iransky ropny prdmysl by mohl znamenat zacatek
velkého pfimého konfliktu mezi obéma zemémi a nedativné ovlivnit tranzit fosilnich paliv pres
namornich tras pro prepravu ropy, ropnych produktd a zkapalnéného zemniho plynu (LNG). Timto
kritickym bodem prochazi téméF¥ tietina ropy pfepravované po mofi. iran v minulosti nékolikrat
pohrozil blokadou této trasy, ale nikdy k ni nedoslo. PferuSeni této dileZité prepravni trasy by
mohlo zpUsobit vyrazny narlst cen ropy, a dokonce je vyhnat na nova rekordni maxima, protoze
alternativni trasy jsou omezené®.

v -

Vzhledem k bliZici se zimé na severni polokouli a s ni spojenému nardstu poptavky by takovy
scénar byl problematicky i pro svétové trhy s plynem. Katarsky vyvoz LNG predstavuje vice neZ
20 % celosvétového obchodu s LNG a vzhledem k tomu, Ze Katar planuje do roku 2027 vyrazné

9 Organizace zemi vyvazejicich ropu plus
(OPEC+) je volné sdruzeni 12 clen®
OPEC a 10 nejvétsich zemi svéta, které
nejsou Cleny OPEC (vCetné Ruska).

7V posledni dobé fran produkoval téméf
Ctyfi miliony barel( denng, coZ predstavuje
priblizné 4 % celosvétové produkce. Presto
se zda, Ze zemé nasla zplsoby, jak ropu
vyvazet, a to i do Ciny.

8 Alternativu pro Saddskou Arabii a Spojené
arabské emiraty predstavuje do jisté miry
vychodozapadni ropovod (Abgaig—Janbd)
pres Arabsky poloostrov a ropovod Abl
Dhabi, i kdyZ prvni z nich vede do Rudého
more, které jiZ bylo obejito.



rozsirit svou kapacitu LNG na vice nez 170 miliard m?, Hormuzsky prdliv se pravdépodobné stane
rovnéz zvysil vyznam Blizkého vychodu jako dodavatele rafinovanych produktl, zejména pro
Evropu. Evropska unie (EV) je vic neZ v minulosti zavisla na dodavkach LNG a rafinovanych ropnych
produktd z regionu, a to i kvili sankcim vdci Rusku.

ROPNE TRHY SE ,,NAUCILY“ ZVLADAT GEOPOLITICKE KRIZE

PrestoZe rizika nelze popfit, ropné trhy se zfejmé ,naucily* zvladat geopolitické krize zpUsobem,
ktery se jesté pred nékolika lety, kdy jen obavy z moZné eskalace na Blizkém vychodé zpUsobily
prudky narGst cen ropy, zdal nemyslitelny. Pravdépodobnost nové ropné krize, srovnatelné
s cenovym Sokem v roce 1973, se dnes zda byt mnohem men3i. Ddvodem jsou i zmény na strané
nabidky. Napfiklad diky novym metodam frakovani se USA staly zdaleka nejvétSim producentem
na svété (viz graf 3) a jsou do znacné miry energeticky sobéstacné.

3. USA ZDALEKA NEJVETSIM SVETOVYM PRODUCENTEM ROPY
Celosvétova produkce: 102 mil. bareld/den (2023)
USA
Saldska Arabie
Rusko
® Kanada
© (ina
® Irdk
Brazilie
® Spojené arabské emiraty
fran
® Kuvajt
Mexiko
® Norsko
@ Ostatni

Zdroj: Ufad USA pro enerdetické informace (EIA), oddéleni investiéni strategie skupiny UniCredit

Kromé& toho celosvétova poptavka po ropé sice stile roste, ale jeji rist zpomaluje. Ufad USA
pro energetické informace (EIA) napriklad nedavno sniZil své progndzy cen ropy® pro letodni
rok na 81 USD a pro pristi rok na 78 USD za barel ropy brent. Své revize zd(vodriuje obavami
o globalnT ekonomicky vyhled, zejména kvoli pokralujici utlumené poptavce z Ciny. Tyto obavy by
prevazily nad kratkodobou nejistotou dodavek v disledku geopolitickych rizik na Blizkém vychodé.
V poloviné fijna OPEC jiZ potfeti v fadé sniZil své progndzy poptavky po ropé pro letosni a pristi
rok. V dlouhodobém horizontu IEA predpoklada, Ze poptavka po fosilnich palivech dosadhne vrcholu
pred rokem 2030 a Ze celosvétova poptavka po ropé se ustali maximalné na necelych 106
milionech bareld denné'® (letos je to pfibliZzné 103 miliond barell). IEA ocekava, Ze globalni
tézebni kapacity porostou vyrazné rychleji neZ poptavka a do roku 2030 ji prekroci priblizné
0 8 miliond bareld denné. To by znamenalo trvaly tlak na pokles ceny ropy. Podle IEA k tomuto
vyvoji prispiva také transformace energetickych systém( po celém svété, vetné rozsireni
elektromobility a rychlého rdstu obnovitelnych zdroj0 energie.

POSOUZENi DOPADU SOUCASNE SITUACE NA INVESTICNI STRATEGII

Pokud jde o globalni financni trhy, rozsah mozného Gtéku ke kvalité (risk-off) vyvolaného
konfliktem na Blizkém vyjchodé bude do znacné miry zaviset na tom, zda a do jaké miry se situace
dale zhorsi. Zatimco dohoda o pfiméfi a vimeéna vézii mezi Izraelem a Hamasem (nejlepsi mozny
Scénar) se v soucasné dobé zdaji byt vzdalené, neocekavame plnohodnotnou valku mezi Izraelem
a Iranem (nejhor&i moZny scénaf). V nasem zakladnim scénafi, podle kterého by mély byt dodavky
enerdii z Blizkého vychodu zajistény bez vétsich vypadkd, by svétové financni trhy mély na tento
region i nadale pohliZet s ur¢itym klidem. V tomto ohledu se zasadni Gpravy alokace aktiv v reakci

na vyvoj na Blizkém vychodé v soucasné dobé nejevi jako vhodné.

Vliv geopolitickych krizi na dlouhodabou vykonnost vhodné diverzifikovaného smiseného portfolia
se kaZdopadné jevi sporny: Napriklad studie spolecnosti BlackRock'Y, ktera je nejvétsim
svétovym spravcem aktiv, dochazi k zavéru, Ze reakce trhu na geopolitické Soky je (v prOméru)

9 0dkaz: https://www.eia.dov/outlooks/
steo/pdf/stea_full.pdf

19 0dkaz: https://iea.blob.core.windows.
net/assets/493a4f1b-c0a8-4bfc-
be7b-b9c0761a3e5e/0Qil2024.pdf

M 0dkaz: https://www.blackrock.com/
us/individual/literature/whitepaper/
bii-gauging-geopolitics-june-2019.pdf
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zvladnutelna a obecné kratkodoba. Pozorujeme, Ze geopoliticka rizika maji vyznamny dopad
na ceny aktiv pouze tehdy, kdyZ maji dlouhodoby vliv na vyhlidky rdstu nebo inflace. Diky stale
platnému predpokladu o mékkém pristani ekonomiky v USA, zejména vzhledem k tomu, Ze je
doprovazen vyhlidkou na dalsi sniZeni Grokovych sazeb a silnymi ocekavanimi ohledné ziskd
v letech 2025 a 2026, maji rizikova aktiva, jako jsou akcie, v sou¢asné dobé dobrou podporu

Presto lze v nadchazejicich tydnech ocCekavat zvySenou volatilitu trhu (nejen v disledku krize
na Blizkém vychodg, ale také v souvislosti s prezidentskymi volbami v USA, které se uskutecni
5. listopadu). V piipadé vazné eskalace konfliktu na Blizkém vychodé se zda byt vyraznéjsi korekce
cen rizikovych aktiv, které nedavno opét dosahly novych maxim, nevyhnutelna — zejména proto,
a investor( a vyvolat obavy z inflace a recese. Podle vypoctd Mezinarodniho ménového fondu
(MMF) by trvalé zvySeni ceny ropy o 15 % vedlo k docasnému zvyseni celosvétové miry inflace
0 0,7 procentniho bodu. MMF vidi rovnéz riziko vyznamnych hospodarskych disledkd pro region
a svetovou ekonomiku, aniz by vsak vycislil jejich mozny dopad. To by také zkomplikovalo Gkol
centralnich bank, které nemohou soucasné bojovat proti inflaci a podporovat ekonomiku.

Jako zajisténi portfolia pro pripad dalSi eskalace je vhodné zvazit investice do akcii energetickych
firemn mimo Blizky vychod, které by mély profitovat z preruseni tézby ropy na Blizkém vychodé nebo
z prerusent jeji prepravy z Blizkého vjchodu. Stavebnim kamenem portfolia mdZe byt rovnéz zlato,
i kdyZ se zda, Ze poptavka po tomto drahém kovu je stale méné ovliviiovana typickymi faktory
.bezpecného pristavu“'?, tj. zlato stadle méné slouzi jako zajiSténi proti geopolitickym rizikdm.
Cena zlata bude pravdépodobné tézit spis z dalsiho snizovani Grokovych sazeb — a tim i poklesu
vynosU — a také z pokracujici silné poptavky centralnich bank (i kdyZ ta v posledni dobé klesa)
a rostouciho zajmu investord.

2 |nvestice do ,bezpecnych pfistavd” si
pri kolapsu trhu zpravidla zachovavaji
svou hodnotu, nebo jejich hodnota
dokonce roste. NiZi riziko bezpe¢nych
pristavd, mezi které tradicné patii
zlato, statni dluhopisy, defenzivni akcie
a hotovost, je obvykle doprovazeno
nizsimi potencialnimi vynosy.



Makroekonomicka

Americkd ekonomika si'vede dobre, rizika rl

USA: REVIZE UDAJU UKAZUJI, ZE EKONOMIKA JE V DOBRE KONDICI

vave

Nejnovéjsi ekonomické (Gdaje naznaCuji, Ze ekonomice USA se i nadale dafi. Nejenze byl rist
HDP za posledni dva roky revidovan smérem nahoru, coZ ukazuje, Ze americka ekonomika rostla
vyraznéji, nez mnozi ocekavali, ale také nejnovéjsi Gdaje o zamestnanosti ukazuji, Ze americky trh
prace z0stava silny (viz graf 4). Napriklad v zafi bylo vytvoreno 254 000 novych pracovnich mist,
cozZ je vic nez kdykoli od bfezna a vyrazné vic, nez ocekavali analytici (v prdméru 150 000). Mira
nezameéstnanosti rovnéz druhy meésic po sobé klesala a nyni se opét pohybuje tésné nad 4 %.
PrestoZe existuji urCité statistické naznaky, Ze Gdaje o zameéstnanosti v zafi byly mozna ponekud
prilis vysoké, nesvédci o prudkém zhorseni hospodarské situace. Pokud se podivame na dlouhodoby
Vyvoj zamestnanosti, ten nadale vykazuje oslabujici, a tedy normalizacni tendenci, coZ podporuje
nas predpoklad mékkého pristani*® ekonomiky. Zpomaleni dynamiky je patrné i na strané inflace.
V zafi 2024 klesla celkova mira mezirocniho ristu Sesty mésic v fadé na 2,4 % (z 2,5 % v srpnu), coZ
je nejniZsi Groven od Gnora 2021. Pokles byl zpGsoben predevsim poklesem cen enerdii (deflaci)
(6,8 % oproti —4 % v srpnu). Naopak meziro¢ni jadrova inflace (celkova mira inflace bez volatilnich
sloZek, tedy enerdii a potravin) zrychlila na 3,3% po 3,2 % v predchozich dvou mésicich, co? je
zplsobeno predevsim zpomalenim poklesu cen novych a ojetych automobild. Naproti tomu tolik
zminované ceny najemného a sluZeb (s vyjimkou najemného z pronajmu obytnych nemovitosti)

rostly méné vyrazné, coZ snizovalo zakladni inflacni tlaky.

Vzhledem k tomu, Ze trhy povaZuji problém inflace z velké miry za zaZehnany, zaméfuji se nyni
predevsim na otazky r0stu. V této souvislosti nedavné lepsi neZ ocekavané ekonomické (daje
z USA piimély trhy, aby pocitaly se snizenim Grokovych sazeb ze strany amerického Federalniho
rezervniho systému (viz graf 4). Zatimco pred zverfejnénim Gdajd z amerického trhu prace trh jesté
oCekaval tfi sniZeni Grokovych sazeb do konce roku 2024 (tj. o 75 bazickych bodd), nyni jiz plné
pocita s jednim sniZenim sazeb a na listopadovém a prosincovém zasedani ocekava snizeni sazeb
vZdy pouze o 25 bazickych bodd (tj. o 50 bb do konce roku 2024). Tento trend bude pokracovat
i na pocatku roku 2025, kdy se v pribéhu prvniho Ctvrtleti oekava sniZzeni sazeb o 25 bazickych
bodd. Rekalibraci trajektorie Grokovych sazeb podpofil i zverejnény zapis ze zafijového zasedani
Fedu, ktery ukazuje kontroverzni diskusi o zavedenych opatfenich na uvolnéni ménové politiky.
KdyZ byla v z&fi snizena klicova Grokova sazba, néktefi ¢lenové Fedu si prali méné vyrazné uvolnéni
ménové politiky. Podle zapisu z jednani nékolik ¢lend Fedu konstatovalo, Ze sniZeni o 25 bb
(namisto skute¢ného sniZeni o 50 bb) by bylo v souladu s postupnou normalizaci ménové politiky,
coZ by tvdrcdm politiky poskytlo ¢as na posouzeni miry zpfisnéni ménové politiky s ohledem
na dalsi hospodarsky vyvoj. Pfedpokladame, Ze americky Federalni rezervni systém bude nyni
postupné pokracovat v cyklu snizovani Grokovych sazeb, a to dvéma sniZzenimi sazeb po 25 bb
v listopadu a prosinci, po nichZ bude nasledovat dalSich pét snizeni Grokovych sazeb ve stejném
rozsahu do konce roku 2025.

13 Jako 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.
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4. AMERICKY TRH PRACE BYL V ZARI PREKVAPIVE SILNY, TRHY UPRAVUJi OCEKAVANI UROKOVYCH SAZEB

TRH PRACE USA OCEKAVANI TRHU OHLEDNE SNIZENT UROKOVYCH
Nova pracovni mista (BLS), po revizi SAZEB V USA
Nova pracovni mista (BLS), po revizi (tfimési¢ni klouzavy primér) v bb, pfed a po zverejnéni Gdajl o trhu prace v USA (4. 10. 2024)
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Zdroj: Ufad USA pro statistiku prace (BLS), Bloomberd, oddélenT investi¢ni strategie skupiny UniCredit

EUROZONA: ECB OPET SNIZUJE KLICOVE UROKOVE SAZBY KVULI ZVYSENYM
RIZIKUM RUSTU

Hospodarské oZiveni v eurozoné ve tretim Ctvrtleti nec¢ekané prudce zpomalilo. Index nakupnich
manazerd pro vyrobni sektor klesl v zafi na 45 bodd*® (oproti necelym 46 boddm v predchozim
rovnéZ dale klesal a dosahl hodnoty tésné nad 51 bodd (po zhruba 53 bodech v predchozim
meésici). Ackoli tento vyvoj nadale naznacuje mirny r0st v tomto sektoru, jde o nejslabsi rist
za poslednich sedm mésicd. Navic v eurozoneé klesla mira inflace. Celkova mira nezameéstnanosti
v zari mezirocné klesla na 1,7 % (po 2,2 % v srpnu), coZ je nejnizsi Groven od dubna 2021. Nachazi
se tedy pod 2% cilem ECB. Pro ECB by mél byt pozitivni zejména vyvoj jadrové miry inflace, ktera
klesla na 2,7 % (z 2,8 % v predchozim mesici), pricemz zpomalila zejména inflace ve sluzbach

(na 3,9% po 4,1 %).

ECB v souladu s ocekavanimi na svém fijnovém zasedani potfeti v tomto roce sniZila depozitni
sazbu o 25 bb na 3,25 % (viz graf 5). Refinanéni sazba byla snizena na 3,40 %. ,Holubice“*> v Radé
guvernér() ECB byli po urcitou dobu pro dalsi sniZeni Grokovych sazeb. Toto rozhodnuti vychazi
nejen z aktualizovaného hodnoceni inflaéniho vyhledu. Kromé zé&fijové zpravy o nizké inflaci
byly zminény zejména slabsi predstihové ukazatele z posledni daby, které nedativné ovliviuji
hospodarsky vyhled. O tom se hovorilo i na tiskové konferenci. Prezidentka ECB Lagardeova jasné
poukazala na rizika ohroZujici r0st, ktera se v posledni dobé objevila. S odkazem na nejnovéjsi
predstihové ukazatele (zejména indexy nakupnich manaZer() konstatovala, Ze hospodarska
aktivita byla slabsi, neZ se ocekavalo. ZdUraznila zejména, Ze rdst soukromé spotieby zaostal
za ocekavanim a Ze se zvysila rizika ohroZujici riist zaméstnanosti. Tato prohlaseni nas utvrzuji
v nazoru, Ze ECB bude postupné pokracovat v cyklu snizovani Grokovych sazeb a na svjch zasedanich
v nadchazejicim roce bude dale sniZovat Grokové sazby, pricemz depozitni sazba konecné Grovné
2 % pravdépodobné dosahne v zafi 2025.

4 Statistici ocekavaji, Ze se podnikatelska
aktivita zvysi nad hranici 50 bod0.

ménovou politiku a nizké Grokové sazby
s cilem stimulovat hospodarsky rost.

11



5. RIZIKA OHROZUJICI RUST V EUROZONE SE ZVYSUJI, ECB DELA DALST OCEKAVANOU ZMENU UROKOVYCH SAZEB

SAZBA V EUROZONE

@ OIS ESTR* (po zafijovém zasedani ECB)

OIS ESTR* (po Fijnovém zasedani ECB) @ Progndza UniCredit

12/2024

INDEXY NAKUPNICH MANAZERU V EUROZONE ZAKLADNI UROKOVA
A OCEKAVANI TRHU
\Vyroba Sluzby Depozitni sazba ECB
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* Jednodenni indexovy swap (0IS) je Grokovy swap, pri kterém se pevna Grokova sazba vyménuje za proménlivou Grokovou sazbu, pficemZ promeénliva Grokova

sazba se vztahuje k jednodennimu indexu (v tomto piipadé ke kratkodobé eurové sazbé ESTR).
Zdroj: S&P Global, ECB, Bloombert, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

CINA: HOSPODARSKE OZIVENI VE 3. CTVRTLETI NADALE ZPOMALUJE

Podle nejnovéjsich Gdaji o rdstu vzrostla ¢inska ekonomika ve tfetim Ctvrtleti oproti stejnému
Cturtleti predchoziho roku o 6,4 %, coZ bylo vic, neZ se ocekavalo, ale méné nez kdykoli v poslednich
Sesti Ctvrtletich. Inflace zdstala v zafi rovnéz stabilni, a to na Grovni 0,4 % (po 0,6 % v predchozim
meésici) u spotebitelskych cen a -2,8 % (po —1,8 % v predchozim mésici) u cen vyrobcl (ve srovnani
se stejnym mésicem predchoziho roku). Slaba inflace, zejména na strané spotrebiteld ukazuje
na pokracujici pomaly vyvoj domaci ekonomiky, prestoZe soukroma spotfeba v posledni dobé
opét ponékud nabrala na dynamice. PodpOrny vliv zde pravdépodobné mély vladni dotace
na modernizaci zboZi dlouhodobé spotieby a zvySené dotace na nakup automobill. Hospodarsky
vyhled v3ak zlstava spis utlumeny, nebot predstihové ukazatele (napr. indexy nakupnich manazerd)
nadale klesaji, coZ znamena, Ze vladou stanoveny cil ristu ve wsi 5% v roce 2024 pravdépodobngé
nebude splnén. V nadchazejicich tydnech proto bude dileZité sledovat, jaka nasledujici stimulacni
opatreni k dalSi podpore rstu ¢inska vlada prijme.

V zajmu stabilizace hospodaiského vyvoje Cinska vlada nedavno oznamila fadu meénovych
a fiskalnich podplrnych opatieni. Lze predpokladat, Ze dalsi podrobnosti budou ozndameny
po zasedani Stalého vyboru Narodniho lidového kongresu. Termin zasedani vsak zatim nebyl
stanoven. Pokud jde o ménovou politiku, Cinska lidova banka (CLB) pfijala v poslednich tjdnech
fadu opatreni. Kromé sniZeni stavajici Grokové sazby hypoték (priblizné o 50 bazickych bodd), aby
podporila trh s nemovitostmi, sniZila povinné minimalni rezervy'® o 50 bb (a oznamila dalsi
snizeni 0 25 az 50 bb do konce roku) a kli¢ovou Grokovou sazbu o 20 bb (viz graf 6). Kromé
toho byly ozndmeny nové moznosti zpétného odkupu akcii v celkové vysi 800 miliard ¢inskych
joanud. Presné podrobnosti o opatrfenich fiskalni podpory jeSté nejsou znamy. Vzhledem k vysoké
Grovni vladniho dluhu vSak vidime jen malou Sanci na vyznamna opatfeni v kratkodobém az
stfednédobém horizontu, a tedy jen omezeny impulz pro rist. Lze predpokladat, Ze bude néjakou
dobu trvat, neZ se najdou vhodna opatteni k prekonani strukturalnich probléms Ciny (véetné
vysoké nadbytecné kapacity v prdmyslu a ve stavebnictvi a slabé soukromé poptavky). Tato
opatfeni navic pravdépodobné nabudou plné G&innosti az s ur&itym zpozdénim. Cinské akciové
trhy mezitim na oznameni novych opatreni reagovaly vyraznym rdstem cen (viz graf 6 a nase
komentare v nasledujici ¢asti).

%'povinné minimalni rezervy neboli RRR
(Reserve Requirement Ratio) je sazba
povinnych minimalnich rezerv pro banky,
ktera ur€uje vysi povinnych zOstatkd.
Vzhledem k této povinnosti nemUlze
banka ¢ast svych disponibilnich zistatkd
u centralni banky pouZit k jingm Gceldm,
napt. jako Gvér na mezibankovnim trhu.
Snizeni povinnych minimalnich rezerv se
proto povaZuje za stimulaci rdstu.
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6. DALSI STIMULACNI OPATRENI NA PODPORU EKONOMIKY V CINE, Z KTERYCH PROFITUJI AKCIOVE TRHY

MENOVEPOLITICKE UROKOVE SAZBY CLB CINSKE AKCIOVE TRHY
Klicova Grokova sazba Zakladni Orokova Shanghai Shenzhen CSI 300
(reverzni repo) sazba pro Gvéry, rocni
Zakladni Grokova sazba pro Gvéry, @ RRR (rs)
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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: CLB, Bloomberg, oddélent investieni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 18. 10. 2014 — 18. 10. 2024

FINANCNI TRHY: STIMULY VEDOU K RUSTU CINSKYCH AKCIi, DO KONCE ROKU
SE OCEKAVA CELKOVE POZITIVNi TRZNi PROSTREDI

Nedavny politicky motivovany rist na akciovém trhu v Ciné—na pozadi strukturalnich hospodatskyich
problémd zemé — se velmi podoba vyvoji v letech 2014/2015 (viz graf 6 vySe): Tehdy zaZil ¢insky
akciovy trh obecné pozoruhodny rozmach a od listopadu 2014 se témér zdvojnasobil, nez se
v ¢ervnu 2015 velkolepé zhroutil. Tehdy, stejné jako nyni, byly hlavnimi faktory akciového boomu
jasné politické signaly ze strany centralni vlady, vysoka nabidka likvidity na trhu a pozitivni nalada
investord, ackoli realna ¢inska ekonomika byla v té dobé také ve slabém stavu (tj. vysoka Groven
zadluZeni a nevyvazeny model rdstu s jednostrannym zamérenim na investice a vyvoz).

PfestoZe stale nejasny vyvoj hospodarské politiky v Cing vyvolava otazky ohledné stfednédobé
ziskovosti investic v tomto regionu, neotekavame okamZity propad jako v roce 2015. Cina pro
nas proto zOstava zajimava z hlediska taktické alokace. Ze strategického hlediska v3ak ¢inska
vlada musi predloZit uceleny politicky program k FeSeni strukturalnich problémd. Patfi mezi
né nedostatecna soukroma poptavka a s ni spojena rizika deflace, jakoZ i nadbytecné kapacity
v sektoru nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze se nam zatim nepodafilo identifikovat Zadna
dalekosahla politicka opatreni, ktera by tyto problémy vyiesila, neménime své hodnoceni, Ze dalsi
investice v Ciné jsou ve stfedn&dobém horizontu méné atraktivn.

Celkové se poslednich nékolik tydnd na svétovych financnich trzich vyznacovalo prevazné
pozitivni naladou. Poté, co zafi, které je povazovano za jeden z nejtézSich mésich na akciovych
trzich, zacalo spis nedativnimi naladami a nejslabsim obchodnim dnem od vyprodeje na zacatku
srpna, se investori stale vic zamérovali na rozhodnuti ménové politiky Fedu a ECB. Nadale se
predpoklada ,mekké pristani“ americké ekonomiky (coZ podporuji necekané silné ekonomické

vave

postupného sniZovani Grokovych sazeb.

Ve sledovaném obdobi (od 1. zafi do 18. fijna) tato smiSena situace vyrazné podpofila akcioveé trhy,
pricemz silnych vysledkd dosahly zejména trhy v USA. Kromé zjevné silnéjSich zakladnich Gdaju
o0 americké ekonomice je také konsenzus (median ocekavani analytikd) ohledné ocekavanych ziskd
americkych podnikd v pifistich dvanacti mésicich lepsi nez v Evropé. V kontextu cyklu sniZzovani
Grokovych sazeb, ktery zahdjily Fed a ECB, ocekavaného meékkého pristani americké ekonomiky
a postupného hospodarského oZiveni v Evropé v nadchazejicim roce by mélo pozitivni prostiedi
na akciovych trzich pokracovat i v poslednich dvou mésicich roku. Zejména s ohledem na mozna
prekvapeni v pribéhu soucasné vysledkové sezony a zvysenou nejistotu spojenou s prezidentskymi
volbami v USA a krizi na Blizkém vychodé (viz také Pohled zblizka) je vSak moZné, Ze dojde
k negativnimu zvratu.
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Pohled na investice s pevnym vynosem ukazuje, Ze volatilita na zacatku zari vedla k Gtéku ke kvalité,
zatimco vyhlidka na (dalSi) sniZeni Grokovych sazeb ze strany hlavnich zapadnich centralnich bank
zpocatku zpOsobila dalsi pokles vynosh na trzich dluhopist. ZvySeni neutralni dlouhodobé Grokové
sazby'” ze strany Fedu v ramci jeho ménovépolitického rozhodnuti v poloviné zafi iniciovalo obrat
trendu a posunulo dlouhodobé vynosy opét o néco vys. Tato korekce vynost smérem nahoru
nasledné pokracovala. Poprvé od srpna se vynos desetiletych americkych statnich dluhopis®
vySplhal zpét nad hranici 4 % a nad tuto hranici se docasné dostal i vynos dvouletych dluhopist
(viz tabulka na strané 21). Bylo to zpdsobeno predevsim prekvapivé silngmi Gdaji z amerického
trhu prace a docasnym ocekavanim trhu, Ze nedojde k ,Zadnému pfistani“'® americké ekonomiky.
Investori se nadale zaméFuji na normalizaci vynosové kfivky: kfivka americkych statnich dluhopisd
zacala byt v poslednich tydnech vyrazné strméjsi, tj. zvysil se rozdil mezi vynosy kratkodobych
a dlouhodobych dluhopisd. Vzhledem ke zhorSujicimu se ekonomickému prostfedi v eurozoné
se vynosy némeckych dluhopisd ¢aste¢né oddélily od vyvoje vynosd v USA. Vynosy desetiletych
némeckych dluhopist ve sledovaném obdobi dokonce mirné poklesly a stejny klesajici trend mély
do znacné miry i vynosy dvouletych némeckych dluhopis (viz tabulka na strané 21).

V poslednich tydnech méla eskalace konfliktu na Blizkém vychodé zasadni vliv na cenu ropy,
ackoli rizikova prémie se v fijnu jiZ z velké Casti prestala do ceny promitat (viz tabulka na strané
21, podrobnou analyzu vyvoje cen ropy naleznete v ¢asti Pohled zblizka). Cena zlata se ke dni
vypracovani zpravy (18. fijna) vySplhala na novou rekordni hodnotu presahujici 2700 USD
zatrojskou unci. Kromé nejistoty spojené s konfliktem na Blizkém vychodé a nadchazejicimi volbami
v USA pravdépodobné prispél i nedavny pokles ceny ropy, ktery zmirnil obavy z vyraznéjsiho ristu
inflace a podpofil nadégji, Ze centralni banky maji dalSi prostor pro snizovani Grokovych sazeb.
Ve vySe popsaném prostiedi (slabé ekonomické (daje z eurozony, a naopak pozitivni Gdaje z USA)
se oziveni jednotné mény prozatim zastavilo: euro se vratilo pod hranici 1,10 USD (viz tabulka
na strané 21).

) Neutralni Grokova mira je definovana
jako GOrokova mira, kterd je slucitelna
s plné vyuZitym vyrobnim potencialem
a konstantni mirou inflace.

¥ Scénar ,,Zadné pristani popisuje situaci,
kdy se ekonomika nejen vyhne recesi, ale
i pres restriktivni ménovou politiku roste.
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Alokace aktiv— sprava naseho
portfolia 5,_“

Aktiva

Hlavni tfidy aktiv

Hlavni tfidy aktiv podrobné

Akcie

Dluhopisy

Komodity

Investic¢ni prostredi

Globalni akcie

Podvazit

o

Investi¢ni pohled

Neutralni

Nadvazit

o

Globalni dluhopisy

Penézni trhy

Alternativy

USA

Evropa

Pacifik (DMY)

Rozvijejici se trhy

Statni dluhopisy zemi EMU

Statni dluhopisy zemi mimo EMU

Podnikové dluhopisy invest. stupné EUR

Podnikové dluhopisy s vysokym vynosem

Dluhopisy rozvijejicich se trhd (stabilni ména)

Dluhopisy rozvijejicich se trhd (lokalni ména)

Ropa

Zlato

0 00i0:®@:0:0:0:0i0i0i0i0:@:0

® @ 0O0O0O0O. 0@ ©.0O:0:0:0:0 0

000 @0 @0 0 00000 @

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

AKCIE
GLOBALNI AKCIE: NEUTRALNI

Prostifedi pro globalni akcie z0stava priznivé: navzdory stale
restriktivni ménové politice a znamkam zpomaleni z0stava
americka ekonomika velmi odolna. Kromé toho se z globalniho
hlediska rozsifuje trend snizovani sazeb centralnimi bankami,
pricemZ Fed ma dostatecny prostor pro dalsi uvolfiovani 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 sezonni 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.
Vyrobni index PMI vSak z0stava slaby a je vystaven riziku zhorSeni
globalniho obchodu. Evropské akcie téZi z relativné pfiznivého
ocenéni oproti americkym (USA) akciim a nabizeji tak odpovidajici
dobré prileZitosti pro investory hledajici hodnotu a kvalitu.
Celkové mame za to, Ze vyhled na Ctvrté Ctvrtleti zOstava priznivy,

a potvrzujeme neutralni vahu této tridy aktiv.

AMERICKE (USA) AKCIE: NEUTRALNI

Hospodarsky rdst v USA nepochybné zpomaluje, ale zGstava velmi
silny. Proto se i nadale domnivame, Ze mékké pristani americké
ekonomiky zOstava pravdépodobnéjsi neZ tvrdé pristani. Akciové
trhy by mély téZit ze zahajenT cyklu uvolfiovani ménové politiky
ze strany Fedu 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 akcil rozvijejicich se trhd (EM) zdstavame strategicky opatrni,
zejména kvili naSemu chmurnému vyhledu u ¢inskych akcii.
PrestoZe Cinsky akciovy trh na konci zafi diky stimuldm &inské
vlady a centralni banky vzrostl, pretrvavaji geopolitické obavy
a strukturalni problémy v ekonomice souvisejici predeviim
s problémy v realitnim sektoru a nizkou ddvérou spotiebiteld.
Celkové se ocenéni akcii v EM jevi jako relativné pfiznivé. Nadale
preferujeme neutralni vahu a zdrazfiujeme potiebu selektivniho
pristupu k EM podle zemi a sektor0.

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

Konec éry zapornych UOrokovych sazeb a politiky redqulace
vynosove krivky ze strany japonské centralni banky se pozitivné
0drazi na vyvoji japonského jenu. Rdst firemnich zisk( a reforma
tokijské burzy jsou piiznivou zpravou pro ceny akcii a podporuji

rozsahlé programy zpétného odkupu akcii. Ocenéni se nezda byt
prilis vysoké, je ale potieba vzit v Gvahu i potencialni nepfiznivy
dopad silngjSiho jenu na zisky a smiSené signaly ze strany
japonské centralni banky, 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: ZVYSENI 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 mély tézit
z probihajiciho procesu dezinflace, ktery podporuje cyklus
uvolnovani ECB. Zda se vsak, Ze dalsi sniZovani je u vynos(
na soucasné Grovni jiZ pomeérné dobre zapocitano, a do dalSich
ziskd pro tuto tfidu aktiv by se mohlo promitnout pouze dalsi
zhorseni ekonomického vyhledu a (dajd 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 tiidu aktiv. | kdyZ je vSak riziko
wySST 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: ZVYSENIi VAHY V PORTFOLIU

Kreditni spready podnikovych dluhopist denominovanych v eurech,
které jsou i nadale podporovany odolnosti hospodarského
cyklu a tim, Ze investofi pokracuji v hledani vynost, se pohybuji
na historicky nizkych Grovnich. Celkové se ocekava, Ze fundamenty
podnikd investiéniho stupné zdstanou solidni diky zdravym
rozvaham, wy35im neZ ocekavanym ziskim, znanym penéznim
z0statkdm a nizké Grovni zadluZeni ve srovnani s dlouhodobymi
promeéry. 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 neodraZzi 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): ZVVSENI VAHY V PORTFOLIU

Dluhopisy rozvijejicich se zemi v tvrdych ménach obecné nabizeji
zajimavy Grokovy diferencial (vyhodu vynosu oproti statnim
dluhopisdm v eurech). Pokracujici uvolfovani ménové politiky
ze strany Fedu a slabsi americky dolar by dale mély prospivat
ekonomikam rozvijejicich se trhd. V souladu s tim zachovavame
pozitivn hodnoceni této tfidy aktiv a zdUraziiujeme, Ze vzhledem
k potencidlnimu oslabeni amerického dolaru predstavuje
realizace ménovych zajiStovacich stratedii pro evropského
investora pfilezZitost k omezeni potencialnich ztrat.

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

Dluhopisy rozvijejicich se trhd v mistni méné také nabizeji
zajimavy Urokovy diferencidl. Tato tfida aktiv by méla teézit
z rozsahlého prostoru pro sniZeni Grokovych sazeb. Kromé
toho se meény rozvijejicich se trh( zdaji byt podhodnocené
a je pravdépodobné, Ze tyto mény opét posili, pokud Fed bude
pokracCovat ve sniZovani Grokovych sazeb. U dluhopis( rozvijejicich
se trh0 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 zastoupenti 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 na druhou stranu mohou poptavce
po enerdiich dodat vitr do plachet. V této tfidé aktiv nadale
volime neutralni postoj k zastoupeni v portfoliu.

ZLATO: NEUTRALNI

Cena zlata v Fijnu vystoupala na novy rekord, protoZe zlato
nadale téZi z nakupl centralnich bank (zejména ¢inské a indické
centralni banky) a rostouci poptavky investor(. Dalsi sniZeni
Grokovych sazeb mZe mit na zlato pozitivni vliv, zatimco slabsi
americky dolar a zmirnéni deopolitické nejistoty jsou faktory,
které by naopak mohly poptavku po zlaté utlumit. Zachovavame
neutralni postoj k zastoupeni zlata v portfoliu.

MENY
EUR - USD

veve

Nejnovéjsi makroekonomicka data, zejména ochlazeni inflace
v USA, podporuji uvolifiovani ménové politiky ze strany Fedu
— to ma za nasledek sniZeni rozdilu mezi Grokovymi sazbami
v USA a Orokovymi sazbami ECB. V soucasném prostiedi (slabé
ekonomické (daje z eurozény oproti pozitivnim Gdajoim z USA) se
nedavné oZiveni spole¢né meény zastavilo, ale ve stfednédobém
horizontu vidime potencial pro ¢aste¢nou devalvaci amerického
dolaru vi¢i euru.
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Jak investovat

Investicni napady v st

KAPITALOVE INVESTICE
NAS NAPAD: GLOBALNI DOPAD CINSKYCH STIMULACNICH OPATRENI

zve

AZ do poloviny zafi byli mezinarodni investofi vici Ciné opatrni kvili pretrvavajicim hospodarskym
problémm a zpomaleni riistu ve srovnani s predchozim desetiletim. Nedavné oznamenf Cinské
lidové banky o stimulacnim bali¢ku na podporu ekonomiky vSak znovu oZivilo zajem o tuto zemi.
Opatren’ jsou zameérena na dosazeni 5% ristu HDP v letoSnim roce a zahrnuji snizeni povinnych
minimalnich rezerv bank, sniZeni Grokovych sazeb a zvlastni pozornost vénovanou sektoru
nemovitosti, coZ zahrnuje sniZeni sazeb u Gvérd na bydleni a podporu mistnich samosprav pri
nakupu neprodanych dom(. Kromé toho bylo investicnim fonddm a pojiStovnam poskytnuto
priblizné 70 miliard dolar( na nakup ¢inskych akcii a 42 miliard dolar( bylo vy¢lenéno na Gvérové
linky pro kétované spolecnosti, které chtéji odkoupit své vlastni akcie. Tyto zasahy predstavuji
jesté vetsi zavazek, neZ jaky byl pfijat béhem pandemie covidu-19, a okamZité vyvolaly oZiveni
¢inského akciového trhu, ktery se tak stal nejvykonngéjsim od zacatku roku — i kdyZ jen na nékolik
ani.

Po potatecni euforii a uzavreni nékterych kratkych pozic se viak investori nyni zamysleji nad tim,
zda tyto stimuly mohou stacit k feSeni hlubokych problémG zemé, jako je deflace a potiZe na trhu
s nemovitostmi. V soucasné dobé se trh domniva, Ze oznameny bali¢ek nepfedstavuje zavazek
udélat ,v3e, co bude zapotrebi“ a Ze dalsi opatfent, ktera se ocekavaji koncem fijna a v prosinci,
budou mit zasadni vyznam pro stimulaci spotreby a dalsi podporu oZiveni sektoru nemovitosti. Tato
skute¢nost a zklamani z nedostate¢né podrobnych informaci o fiskalnich stimulech ospravedliuji

nasledny pokles.

Zatimco se ¢eka na dalSikroky, lze pocatecnidopady stimulacnich opatreni sledovat prostfednictvim
klicovyich ukazateld spotrebitelské ddveéry, jako jsou poptavka v sektoru bydleni (zejména v prvnim
fijnovém tydnu, ktery je pro kupce rezidencnich nemovitosti historicky nejaktivnéjsi), Gdaje
0 maloobchodnich vydajich a vydaje na cestovani a v restauracich. Vzhledem k tomu, Ze mira

oy

Gspor v zemi se blizi 30 %, je zde potencialné velky prostor pro zvySenT spotreby.

Pokud jde o akcie, hospodarsky rost se v Ciné historicky vidy nepromital do Gmérného rostu
ziskd kotovanych spolecnosti. Po vzestupu v poloviné zaii je mozné, Ze snahy vlady budou trh
jeSté néjakou dobu pohanét. Pro trvaly vzestupny trend vsak bude nutné, aby zisky opét zacaly
rist, a v tomto ohledu v soucasné dobé neexistuji Zzadné znamky podpory, na rozdil od toho,
co bylo pozorovano v Japonsku v souvislosti s reformami spravy a fizeni podnik(l a zameérenim

na navratnost vlastniho kapitalu.

Cinska opatfeni se projevila i v Evropég, ktera je z hlediska pFjm0 nejvice vystavena &inskému
trhu. PfestoZe opatfeni nestacila k tomu, aby méla dopad na HDP celé Evropské unie, protoze
pro zvydeni HDP v oblasti EU 0 15 bazickych bodl by bylo zapotiebi 10% nardstu vijvozu do Ciny,
byla dostatecna pro oZiveni v nejexponovanéjSich odveétvich, jako jsou kovy a tézba (36 % prijmd),
polovodice (27 %), luxusni zboZi (20 %), chemicky promysl (19 %) a automobilovy primysl (17 %).
V poloviné zaf se sektor téZby a zpracovani kov obchodoval s pomérem ceny a G¢etni hodnoty
0 vice neZ jednu smérodatnou odchylku niZzSim neZ jeho historicky primér ve srovnani s trhem
(STOXX Europe 600), coz je horSi nez v obdobi covidu-19 a v dobé globalni finanéni krize. Vzhledem
k tomu, Ze Cina je nejvétsim spotfebitelem primyslovych komodit, 0zndmeni opat¥eni okamZité
vedlo k normalizaci ocenéni a domnivame se, Ze jakékoli dalSi stimuly podpofi dalsi zménu cen

v tomto sektoru.
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Také cyklus se zda byt priznivy, nebot se ocekava, Ze sezonni doplfiovani zasob podpofi zakladni
ceny komodit prinejmensim do konce roku.

Na druhou stranu kvoli cyklickym a strukturalnim problémOm nezavislym na tématu ,Cina*
zUstavame opatrnéjsi u ostatnich sektor(. Bezprostfedné po oznameni doslo k nejsilnéjSimu oZiveni
v odvétvi luxusniho zboZi, avsak to, Ze nevidime rlst hrubych prijm0, a slabé vysledky ve tretim
Ctvrtleti vedou k tomu, Ze zOstavame skepticti ohledné vyvoje tohoto sektoru ve stfednédobém
horizontu. Uznavame, Ze v kratkodobém horizontu by mohl sektor pozitivné prekvapit, pokud se
ukaze, Ze stimulacni opatfeni jsou schopna zvysit ddveru spotrebiteld a povzbudit vydaje, coz
povede k lepSim nez ocekavanym vysledkim za posledni tfi mésice roku.

Kromé toho intervence v CIné a nedavné snizeni Grokovych sazeb v USA vytvareji pFiznivé prostiedi
pro rozvijejici se trhy, i kdyZ pro preorientovani se na tuto oblast je zapottebi ziskat vic informaci
0 nadchazejicich opatfenich.

Zavérem lze Tict, Ze vzhledem k nedostatecné transparentnosti spravy a fizeni podnikd, obtizné
politické situaci a silné zavislosti akciového indexu na makroekonomickych podminkach
povaZujeme za vhodné z(stat opatrni a zarover zachovat neutralni stratedickou expozici vici
¢inskému domacimu trhu. To plati zejména s ohledem na to, Ze vaha Ciny v indexu MSCI World All
Countries je nyni nizsi nez 3 %, a proto lze jeji vliv na globalni portfolia povaZovat za marginalni.
Z taktického hlediska vsak miZe byt volba téchto cennych papird konstruktivngjsi, zejména
pokud véfite v nadchazejici dalsi injekce likvidity. Ve skutecnosti bude takticky vzestupny trend
pravdépodobné pokracovat, pficemz analytici odhaduji narist v rozmezi 10 aZ 20 %, a to zejména
diky pfehodnoceni ocenéni, které snizuje rozdil oproti rozvijejicim se trhdm, a rostouci poptavce
mezinarodnich investor( po diverzifikaci a srovnavani. Nakonec se domnivame, Ze zvySovani nebo
sniZovani expozice vici této zemi je nejvhodnéjsi délat prostiednictvim podnikd v rozvinutych
zemich s expozici vici Cing, které mohou téZit z oZiveni ¢inské ekonomiky, nebo diverzifikovat
na jiné trhy, pokud Grover aktivity z(stane sniZena.

INVESTICE DO DLUHOPISU
NAS NAPAD: JE NYNi CAS NA DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE ZEMI?

2ve

Investi¢ni vybor se na svém zasedani v poloviné zafi rozhodl zvysit podil dluhopis® rozvijejicich
se trhd v portfoliu. DOvodd pro tento krok je fada, véetné nedavného rozhodnuti amerického
Federalniho rezervniho systému (Fed) na zafijovém zasedani sniZit Grokové sazby o 50 bazickych
bod(, co? je vic, neZ se ocekavalo.

Dluh rozvijejicich se trh( je obzvlasté atraktivni, protoZe jde o tfidu aktiv, kterd by mohla nejvic
profitovat z uvolnéni ménové politiky USA, zejména v piipadé scénare mékkého pristani americké
ekonomiky.

Ackoli se zd3, Ze ocenéni nema dalsi vyrazny prostor pro zpfisnéni, pokud jde o rozdil mezi sazbami
v USA a na rozvijejicich se trzich, vyrazné vyssi absolutni vynosy dluhopisl rozvijejicich se trhd
nabizeji pro evropského investora velmi atraktivni vynos. V nékolika tydnech po sniZeni Grokovych
sazeb ze strany Fedu doSlo v této tfidé aktiv k oZiveni.

SniZeni sazeb v USA také umozni zemim, které fadime k rozvijejicim se trhdm, uvolnit ménovou
politiku, coz dale posili ekonomiky, kde je inflace a financni stabilita pod kontrolou. Podminky se
zdaji byt priznivé i pro dluhopisy rozvijejicich se trhd v mistnich ménach, protoZe lze ocekavat, ze
meény rozvijejicich se trh mohou vici americkému dolaru posilit. Kromé toho by se podnikovym
dluhopisdm rozvijejicich se trh( mélo i nadale dafit diky solidnim zakladnim ukazatelOm mnoha
podnikyd, coZ oddvodriuje dalsi utaZeni jejich Gvérovych rozpéti v nadchazejicich mésicich. Dalsi
vyhodou by se mohl stat jakykoli narist cen komodit, pokud neni doprovazen skokovou volatilitou
zpGsobenou napiiklad napétim na Blizkém vychodé.

Samoziejmeé existuji i rizika. V kratkodobém horizontu by tento sektor mohl trpét uréitou nejistotou
spojenou s volbami v USA a disledky pro obchodni politiku USA v zavislosti na vitézstvi jednoho ¢i
druhého kandidata. Vyrovnany souboj obou kandidatl v prizkumech (@ mnoho moznych kombinaci
rozlozeni sil mezi republikany a demokraty v Kongresu a Bilém domé) mdze vést mnoho investord
k opatrnosti. Je vSak velmi pravdépodobné, 7Ze po pocatecni fazi volatility budou dluhopisy
rozvijejicich se trh{ téZit ze zakladnich makroekonomickych a ménoveépolitickych faktord, zejména
v piipadé, ze by americka ekonomika dosahla ,mékké pfistani“ a Fed by pokracoval ve vstficné
politice.

Uvolnéni globalnich podminek financovani jiz umoZnilo mnoha emitentdm v rozvojovych zemich
opét ziskat pristup na trh a v poslednich nékolika mésicich vyrazné snizZit pocet pripadd selhani.
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Navic se zda, Ze v mnoha zemich se neustale zlepSuji zakladni ukazatele. Napriklad ratingové
agentury zvysily v poslednich mésicich rating Paraguaye a AzerbajdZanu na ,investiéni stuperi*.

Pokroku bylo dosazeno také v restrukturalizaci obtiznych situaci: Ukrajina dokoncila restrukturalizaci
svého dluhu a Ghana v zafi zahajila swap dluhu, a dokonce i takovym vyjimecnym emitentdm, jako
je Kamerun, se podafilo Gspésné vydat eurobondy na trhu.

Vyznamného pokroku bylo dosaZeno v restrukturalizaci podnikovych cennych papirQ, zejména
v Latinské Americe a v nékterych pfipadech také u ¢inskych realitnich spole¢nosti.

Zavérem lze Tict, Ze rozvijejici se ekonomiky rostou rychleji nez rozvinuté zemé, vyvoj inflace je
priznivy a USA pozvolna prechazeji do prostiedi bez hrozici recese. To jsou faktory, které podle
naseho nazoru dostatecné vyvazi kratkodobé obavy z nadchazejicich voleb v USA.
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Tabulka

VYVO0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

0d 18.10.23 18.10.19 18.10.20 18.10.21 18.10.22 18.10.23 18.10.19 1.1.24
Do 18.10.24 18.10.20 18.10.21 18.10.22 18.10.23 18.10.24 18.10.24 18.10.24
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)

Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD)
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD)
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR)

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

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD)

Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD)

Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD)
Némecké statni dluhopisy 10Y (v EUR)

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

Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate Master) -48 14 —44 80 -40 —48 -35 -21
T e U AR T AR . ey ST I T P e
e R N PR T SR T P s e
Corporate AAA-A)

R AR G R e e T TR e
Libor (USD, 3 mésice) -82 -175 -9 411 143 -82 290 -74
e . eI R R o S T e e

Sménné kurzy eura (zména v %)

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

Japonsky jen (EUR-JPY) 7,2 10,7 78 2,9 345

Komoditni index (GSCI, v USD) 37,0 23,9 -83 -6,9 18,2 37,0 72,8 30,9
Ay [ 16,8 ........... - ,3 ......... 54,8 e 24’9 ......... _0,2 ......... 16,8 ......... 44,5 e 10’4
D 39,1 ......... 27,6 ......... _7,1 ......... —6,6 ......... 17’5 ......... 3911 ......... 82,5 e 31, e
o e, - 21’5 . _27’2 ......... 96,4 ........... : ,8 ........... 1,6—21,5 ......... 219 e —6,5

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych papir( vznikaji naklady,
které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich
dluhopisy s pevnou splatnosti. V kazdém pripadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu (vynosovou prileZitost) syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi“ realny federalni dluhopis
v prislusném obdabi. Vyvoj ocekavaného vynosu do doby splatnosti je uveden za nasledujicich podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto
ohledu jde o vynosovou pfileZitost. Viynosové prileZitosti odraZeji to, jak investofi odlisné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vy33i vinosova prileZitost = vy3si hodnoceni
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 18. 10. 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 UniCreditBank GmbH (dale souhrnné jen ,skupina UniCredit“) a je urena 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 Gdajud
dostupnych k datu zvefejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, aviak maji ¢isté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zvefejnéni
zmeénit, pricemz skupina UniCredit za jejich Oplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost. Zajemci proto
museji ucinit vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pficemz museji vychazet vyhradné z vlastnich Gvah o podminkach
na trhu a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci. Investice jsou spojeny
s rizikem. Pfed jakoukoli transakci s finanénimi nastroji si prosim prostudujte piislusné nabidkové dokumenty. Je tfeba poznamenat také
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 zmenach sménnych kurzd a mit neZzadouci 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 obtizné prodat nebo zpenéZit urcité investice nebo ziskat spolehlivé
informace o jejich hodnoté.

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni dafovy reZim, je tfeba upozornit, Ze danovy reZzim zavisi na individualni situaci zakaznika
a m0Ze se v budoucnu zménit.

7. Pokud se informace tykaji budoucich vysledkd, je tfeba upozornit, Ze nepredstavuji spolehlivy ukazatel téchto vysledkd.
8. Diverzifikace nezarucuje zisk a 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, véetné Skod zpUsobenych ztratami, usSlym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami. Obsah publikace,
vcetné Gdaju, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd 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 Udaje obsaZzené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 18. 10. 2024.
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