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Souhrnny prehled

Cas se krati

MAKROEKONOMICKY VYVO)

V USA se vyostfuje politicka debata o zvySeni zakonem povoleného stropu pro federalni dluh. Americka ministryné financi
Janet Yellenova v kvétnu zopakovala sva varovani ze zacatku roku, Ze americka vlada mo0Ze Celit platebni neschopnosti
jiz na zacatku Cervna. Navzdory patové politické situaci povaZzujeme za velmi nepravdépodobné, Ze by nezvySeni nebo
pozastaveni dluhového stropu vedlo k nesplaceni americkych statnich dluhopis(. Kompromis dosazeny na posledni chvili
v3ak pravdépodobné ovlivni naladu a kratkodobé zpUsobi velkou volatilitu na financnich trzich.

Eurozdné se v zimnich mésicich podafilo vyhnout recesi. Pfesto ekonomika v prvnim Ctvrtleti rostla jen slabé a realny HDP
vzrostl oproti pfedchozimu Ctvrtleti 0 0,1 %. Pro leto3ni rok se v Evropé a USA ocekava tempo ristu mezi 0,5 % a 1 %, které
by se v nasledujicich letech mélo zvysit na 1 % az 2 %. Pokud jde o Ctvrtletni vyhled, existuje shoda, Ze Spojené staty ceka
ve druhé poloviné roku 2023 mirny pokles, jeho rozsah by viak nemél byt vyrazny. RUst ¢inského HDP se na zacatku roku
vyrazné ozivil. PfestoZe v letoSnim roce ocekavame rist kolem 5 %, stale existuji nékteré nedativni faktory, které je tfeba
peclivgji sledovat. V Ciné jde pfedeviim o sektor nemovitosti, ktery se na hrubém domacim produktu zemé podili zhruba
necelou tfetinou, ale jeho situace je stale obtizna.

INFLACE A MENOVA POLITIKA

V dubnu zaznamenala americka ekonomika vyrazny prirstek novych pracovnich mist a nardst primérné hodinové mzdy.
Tyto Gdaje naznacuji, Ze Federalni rezervni systém (Fed) pravdépodobné i ve druhé poloviné roku zachova svij pfistup
spocivajici ve zprisfiovani ménové politiky. K tomu prispiva i stale pomaly rdst spotiebitelskych cen. Americky Federalni
rezervni systém na svém poslednim zasedani podle ocekavani zvysil zakladni Grokovou sazbu o 25 bazickych bodd na 5,25 %
(tj. na horni hranici). Kromé toho signalizoval, Ze v ¢ervnu nehodla ménovou politiku dale zpfisfiovat, pokud tomu nebudou
vyrazné odporovat prichozi 0daje.

vy

V eurozéné v dubnu mirné vzrostla inflace na 7,0 %, zejména v ddsledku vy33ich cen energii. Od kvétna se v3ak tyto vlivy
pravdépodobné zméni v disledku pomalejsiho rdstu nakladd na enerdie a cen potravin. Slabsi dynamika jadrové inflace
umoZnila Evropské centralni bance na kvétnovém zasedani zpomalit tempo zvySovani sazeb na 25 bazickych bodd a zvysit
tak depozitni sazbu na 3,25 %. Centralni banka nicméné naznacila, Ze dalsi zvySovani sazeb jesté pfijde, i kdyZ vyhled tohoto
zvySovani se zda byt pomérné nejasny. Nadale predpokladame, Ze v Cervnu a Cervenci dojde k dalsim dvéma zvySenim
sazeb vZdy o 25 bazickych bod0.

FINANCNIi TRHY

Kapitalové trhy se v poslednich tydnech ukazaly byt prekvapivé silné: Evropské akcie (mérené indexem MSCI Europe)
nedavno dosahly nového leto3niho maxima a na dosah je i historické maximum dosazené na zacatku roku 2022.

Nicméneé rizikové faktory prispivaji k urcité zranitelnosti rizikovych investic, zejména u akcii s vy3si hodnotou, jako je tomu
napiiklad na americkém trhu. Evropské akcie vykazuji mensi zranitelnost z hlediska ocenéni, ale moznosti ristu ziskd se

v piipadé americkych spolecnosti zdaji byt vyssi. Pi zohlednéni viech faktor( se podle naseho nazoru v soucasné dobé

vive

celkové jevi jako nejvhodnéjsi opatrna investicni strategie s neutralnim pomeérem akcii. Vzhledem ke zvySenym vynosdm
jsou v3ak pomérné zajimaveé i investice do dluhopisd.



Dopis investicnicheditelu

Cas se kratf

Soucasné diskuse mezi Gcastniky trhu se toCi kolem fady rizik. Patfi mezi né nezbytné zvySeni
dluhového stropu v USA, moznost recese v disledku prudkého rdstu Grokovych sazeb (zejména
v pripadé USA je pravdépodobnost recese povaZovana za znacnou), pretrvavajici vysoka inflace a také
geopolitické faktory.

Navzdory témto rizikovym faktordm se kapitalové trhy v poslednich tydnech ukazaly byt prekvapivé
silné: Evropské akcie (mérené indexem MSCI Europe) dosahly nedavno nového letosniho maxima
a na dosah je i historické maximum dosazené na zacatku roku 2022. Jak lze klasifikovat silu
kapitalovych trhd navzdory pritomnosti fady rizikovych faktord? Opomijeji zde trhy podstatna rizika?

Tyto obavy nelze jednoduse odmitnout. Pfi analyze jednotlivych segmentd trhu, které velmi specificky
reaguji na urcité rizikové faktory, lze jisté rozpoznat, Ze se zde projevuji urcita rizika. Podivejme se
napriklad na deformace, které v disledku debaty o dluhovém stropu v USA vznikly na dolarovém
penéznim trhu. Americkd ministryné financi Janet Yellenova nedavno varovala, Ze mimoradna
opatfeni pouzivana od zacatku roku k udrZeni platebni schopnosti viady by mohla byt vyerpana jiz
1. Cervna. Americkeé statni pokladni¢ni poukazky, tj. cenné papiry penézniho trhu emitované federalni
vladou USA, se splatnosti do 30. kvétna, vykazuji vyrazné nizsi vynosy nez ty, které jsou splatné o dva
dny pozdéji, tj. 1. Cervna. Tento vyrazny skok ve vynosech predstavuje prémii za riziko prodleni nebo
naruseni splaceni v tento potencialné vyznamny den. Vynosova kfivka viak také ukazuje, Ze otazka
zvySeni dluhového stropu ve Spojenych statech bude pravdépodobné jen dofasnym problémem,

protoZe u cennych papird s delsi splatnosti opét klesaji vynosy odpovidajicich cennych papird.

To naznacuje, Ze trhy si jsou rizik dobrfe védomy, ale mozZna docasna naruseni trhu zjevné neberou
prilis v Gvahu. Pohled na konsenzualni odhady hospodarského ristu a ristu podnikovych zisk(
ukazuje, proc tomu tak je.

Ackoli se v letoSnim roce ani v pristich dvou letech neocekava dynamické oZiveni evropského
a amerického hospodarského ristu, neni na pofadu dne ani vyrazné ochlazeni ekonomiky. Pro letosni
rok se v Evropé a USA ocekava tempo rdstu mezi 0,5 % a 1 %, které by se v nasledujicich letech mélo
zvySit na 1% aZz 2 %. Pokud jde o ctrtletni vyhled, existuje shoda, Ze Spojené staty ¢eka ve druhé
poloviné roku 2023 mirny pokles, jeho rozsah by vsak nemél byt vyrazny.

Tento nazor odrazi ocekavani zisk( na akciovych trzich. Ocekava se, Ze zisky spolecnosti v hlavnich
evropskych a americkych akciovych indexech se nebudou ménit, ale zlstanou tak rovnéz na relativné
vysoké drovni z lonského roku. V pristich dvou letech by se pak mél rist zisk( opét zrychlit, a to
0 6-7% v Evropé a 0 9-10% v USA. Navic se zda, Ze faze nedativnich revizi zisku (tj. sniZovani
aktualnich progndz zisku analytiky) je u konce. V nékterych pfipadech jsou jiZ opét patrné pozitivni
revize.

DalSimi dilezitymi faktory pro hodnoceni na trzich je vyvoj inflace a ménova politika centralnich
bank. Dynamika inflace se ochlazuje, ale ne tak rychle, jak se pred nékolika mésici predpokladalo.
Federalni rezervni systém (Fed) a Evropska centralni banka (ECB) vsak v horizontu jednoho aZ dvou
let pravdépodobneé dosahnou svych inflacnich cild, tj. inflace na Grovni 2 %. Zda se, Ze Fed jiZz dosahl
vrcholu cyklu zvySovani sazeb a ECB je mu blizko. V eurozoné pravdépodobné dojde jesté k jednomu
nebo dvéma zvysenim sazeb 0 0,25%, a to v ¢ervnu a mozna i v Cervenci. Po (brzkém) dosazeni
vrcholu cyklu zvySovani Grokovych sazeb se do popredi zajmu financnich trh( stale vice dostava

v

otazka, kdy centralni banky opét Grokové sazby sniZi (budou muset sniZit).



Podle nasich ocekavani k tomu nedojde tak rychle, jak trh doufa. Dalo by se dokonce fici, Ze Fed a ECB
snad nebudou muset sniZovat své Urokové sazby tak brzy, protoZe vzhledem ke klesajici, ale stale
prilis vysoké inflaci je sniZeni Grokovych sazeb pravdépodobné pouze v pfipadé pomeérné vyrazné
nepiiznivého ekonomického vyvoje (tj. recese).

Nicmeéné rizikové faktory prispivaji k urcité zranitelnosti rizikovych investic, zejména u akcii s vyssi
hodnotou, jako je tomu napriklad na americkém trhu. Na jedné strané vysoké ocenéni snizZuje potencial
kratkodobého rlstu cen, nebot je méné pravdépodobné, Ze zvySeni ocenéni prispéje ke zvyseni cen.
Na druhou stranu zvysSuje riziko ne(spéchu v pripade krize. Evropské akcie vykazuji mensi zranitelnost
z hlediska ocenéni, ale moznosti ristu zisk( se v pripadé americkych spolecnosti zdaji byt vyssi. Pri
zohlednéni vsech faktor( se podle naseho nazoru v soucasné dobé celkové jevi jako nejvhodnéjsi
opatrna investicni stratedie s neutralnim pomérem akcii. Vzhledem ke zvySenym vynosim jsou vsak
pomeérné zajimavé i investice do dluhopisd. Pro investice na trhu dolarovych dluhopis0 se kratkodoba
kiivka jevi jako atraktivni vzhledem k masivni inverzi vynosoveé krivky (kratkodobé vynosy jsou vyrazné
vySSi nez dlouhodobé).

vive

tfeba se priliS obavat. Problematicky vjvoj investic s atraktivnim profilem lze jisté wyuZit k dalSim
nakupdm. Taktické investovani by viak mélo byt také koncipovano jako zavislé na minulém vyvoji.
Silné kratkodabé cenové pohyby, zejmeéna v souvislosti s dluhovou krizi v USA, tak mohou nabidnout
prilezitost k taktickym manévrdm, jako je napiiklad vybér ziskd.

MANUELA D’ONOFRIO, faditelka oddéleni investicni strategie skupiny
PHILIP GISKDAKIS, investicni feditel Néemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)

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



Pohled zblizka .

Navzdory turbulencim v nékterych americkych regionalnich bankach, rostoucim Grokovym sazbam
a hospodarskému zpomaleni na obou stranach Atlantiku ukazuji dosavadni signaly na svétovych
financnich trzich v roce 2023 na oZiveni. Zatimco nalada, zejména v Evropé, se vyrazné zlepsila,
zvySeni zakonem povoleného stropu pro federalni dluh Spojenych statd! se stale vice dostava
do popredi zajmu jako trzniriziko. Pokud by nedoslo k véasné dohodé mezi republikany a demokraty,
zpGsobilo by to nejen turbulence na financnich trzich, ale mohlo by to mit i citelné hospodarské
disledky pro USA a zbytek svéta.

ZATIM ZADNE (VYJEDNANE) RESENi V DOHLEDU

Americka ministryné financi Janet Yellenova v kvétnu zopakovala sva varovani z pocatku roku,
Ze americka vlada by mohla Celit platebni neschopnosti jiz pocatkem Cervna (po prozkoumani
nejnovéjsich darovych prijmd je to nejlepsi dostupny odhad), jakmile budou vycerpana
»mimoradna opatreni“? pfijatda americkym ministerstvem financi k zachovani financovani
vladnich aktivit. DOvodem je skutecnost, Ze limitu, ktery v soucasné dobé od posledniho zvyseni

v prosinci 2021 ¢inf priblizné 31,382 bilionu USD, bylo formalné dosaZeno 19. ledna (viz graf 1).

!Dluhovy strop se vztahuje na hruby dluh
USA, tj. soucet Cistého dluhu a domaci-
ho zadluZeni.

*Témito opatfenimi moZe vlada USA
o nékolik mésich oddalit den, kdy se
skute¢né stane nesolventni. Jedna se
predeviim o fiskalni nastroje, které
omezuji urcité vladni investice nebo vy-
daje (napr. docasné pozastaveni plateb
do penzijnich fond0 pro statni zamést-
nance).

1. DLUHOVY STROP FORMALNE DOSAZEN JIZ OD LEDNA

Pozastaveni limitu Dluhovy strop USA (v bil. USD) Federalni dluh USA (v bil. USD)
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Sledované obdobf: 12. 5. 2003 — 12. 5. 2023
Zdroj: Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
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0d svého zavedeni v roce 1917 bylo zvySovani dluhového stropu vétSinou formalitou. Kongres
zpravidla zvySuje (nebo pozastavuje) limit dfive, neZ je limitu dosaZeno — celkem se tak stalo vice
neZ 80krat. V posledni dobé se vSak ukazuje, Ze dosaZeni shody mezi politickymi tabory je stale
obtiZnéjsi a Ze debata o jeho zvyseni je stale vasnivéjsi. Ve Snémovné reprezentant( opozicni
republikani koncem dubna schvalili navrh zakona, ktery zvySuje dluhovy strop o 1,5 miliardy
USD a odklada riziko platebni neschopnosti do pfistiho roku. SnaZi se toto navyseni pouZit jako
paku vedouci k citelnému sniZeni vydajl a zruSeni podpUrnych fondd vztahujicich se k pandemii
covidu-19 (pokud jesté nebyly vyCerpany). Tato iniciativa vSak nema Sanci projit Kongresem
ovladanym demokraty. Americky prezident Joe Biden s poukazem na to, Ze za dluh jsou zodpovédné
predchozi vlady, poZaduje bezpodminecné zvyseni dluhového stropu, aby vlada nemusela pred

voyv

volbami v pfistim roce sniZovat vladni vydaje’.

V ROCE 2011 V DUSLEDKU SPORU O DLUH PRISLY SPOJENE STATY O RATING
AAA OD AGENTURY S&P

Rozsahla platebni neschopnost USA byla v minulosti jednoduSe nemyslitelna a dosud k ni
nedoslo®. Pokud by k platebni neschopnosti skutecné doslo (coz ani tentokrat neocekavame),
zpochybnilo by to postaveni USA jako ,bezrizikového dluznika“ na svétovych Gvérovych trzich.
Moody's Analytics, dcefina spolecnost znamé ratindové adentury, predpoklada, Ze by to vedlo
nejen ke zvyseni Grokovych sazeb, ale mohlo by to ohrozit az Sest milion pracovnich mist v USA
a zpUsobit pokles hospodarského vykonu zemé o 4 %.

Nicméné ani finanéni trhy platebni neschopnost USA neocekavaji. Rostou viak obavy, Ze nejvétsi
sv8tova ekonomika nebude schopna dostat svym finanénim zavazkOm. Zatimco akciové trhy se
zatim nezdaji byt timto vyvojem dotceny, jednoleté swapy Gvérového selhani (CDS)° Spojenych
statd se podle agentury Bloomberg v soucasnosti (k 12. kvétnu 2023) obchoduji za 177 bazickych
body, coz je hodnota, ktera je vyrazné nad Grovni z roku 2011 (viz graf 2). Pfestoze na posledni chvili
doslo k dohodé mezi republikany a demokraty o zvySeni stanoveného limitu, agentura Standard
& Poor‘s (S&P), jedna ze tfi hlavnich ratingovych agentur, poprvé v historii snizila Gvérovy rating
zemé z AAA na AA+, coZ zanechalo jasnou stopu na americkych akciovych trzich a také prohloubilo
krizi statniho dluhu v eurozdné. Nedavny narlst swapl GOvérového selhani naznacuje, Ze se
investofri snazi zajistit proti platebni neschopnosti. Nicméné je tfeba poznamenat, Ze zejména trh
s jednoletymi swapy je pomé&rné maly a nelikvidni, a proto ma jen omezeny vyznam jako ukazatel
ocekavani trhu ohledné moziné platebni neschopnosti Spojenych statd. Skutecnost, Ze vynosy
pokladni¢nich poukazek se splatnosti na zacatku ¢ervna v poslednich tydnech vyrazné vzrostly,
v3ak také naznacuje, Ze nervozita investor( roste. Podle agentury Bloomberg byla navic poptavka
po zajisténi proti prudkému narlstu volatility na opénim trhu v kvétnu nejsilnéjsi za poslednich
pét let, coz naznacuje, Ze obchadnici zcela nevylucuji vzacnou udalost typu ,Cerna labut”.

2. ROSTOUCi OBAVY Z MOZNE PLATEBNI NESCHOPNOSTI USA
jednoleté CDS USA (bb) pétileté CDS USA (bb)
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*Povinné prodgramy, jako je socialni
zabezpeCeni, Medicaid a Medicare,
predstavuji témér polovinu celkového
rocniho rozpoctu USA. Vojenské vydaje
predstavuji priblizné 12 %.

*V roce 1979 se Spojené staty dostaly
na kratkou dobu do platebni neschop-
nosti, coZ ministerstvo financi pricitalo
nedmyslnému problému se zpracova-
nim Sekd.

°CDS jsou derivaty, kterymi se kupujici
podnikovych nebo statnich dluhopist
snaZi vyloucCit potencialni ztraty v do-
sledku selhani emitenta. Toho je dosa-
Zeno tim, Ze emitent v ramci dohody
pojisti potencialni ztraty kupujiciho.
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Poznamka: Uvedené smlouvy CDS jsou denominovany v eurech. Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivymi ukazateli budouci
vykonnosti. Smlouvy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych papir( vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Viynosy z investic v cizi

méné mohou také rist nebo klesat kvili kolisani mény.
Sledované obdobi: 12. 5. 2018 — 12. 5. 2023
Zdroj: Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit



DUSLEDKY PRO INVESTICE

Navzdory patové politické situaci ve Washingtonu, souvisejici s dluhovym stropem, povaZzujeme
za velmi nepravdépodobné, Ze by nezvyseni nebo pozastaveni dluhového stropu vedlo k nesplaceni
americkych statnich dluhopisd®. Kratkodobé prodlouZeni dluhového stropu Kondresem
(pravdépodobné bud do konce Cervence, nebo do konce zafi, tj. do konce fiskalniho roku) sice
zUstava na stole jako nahradni varianta, ale je tfeba se obavat, Ze kompromisu mezi republikany
a demokraty by bylo moZné dosahnout aZ po tvrdych a intenzivnich jednanich’. V disledku
toho by mohla utrpét Gvéruschopnost zemé a divéra podnikl, spotiebiteld a investord (mimo jiné
v americky dolar). Vlekly politicky pat v otazce dluhového stropu by také pravdépodobné zvysil
kratkodobé vypUjcni naklady pro danové poplatniky (tj. spotiebitele a podniky) a nedativné ovlivnil
hospodarsky rist Spojenych statd.

Jednani mezi republikany a demakraty zatim nepfinesla zadny prilom. Realnym scénarem nicméné
z0stava dohoda uzavrena na posledni chvili, ktera by zahrnovala mirné zvyseni dluhového stropu
a mensi, snadno proveditelné Skrty ve vydajich. Ale i kdyZ se nepravdépodobny nejhorsi scénar
v podobé platebni neschopnosti Spojenych statd nenaplni (coZ predpokladame), kompromis
na posledni chvili, dosazeny podobné jako v roce 2011, kdy se rozsahly americky akciovy trh
propadl o dvouciferna Cisla, pravdépodobné nedativné ovlivni naladu a v kratkodobém horizontu
zpUsobi znacnou volatilitu na financ¢nich trzich. V této souvislosti je dileZité pozorné sledovat

vyvoj jednani ve Washingtonu.

5Podniky, pojistovny, penzijni fondy a za-

hrani¢ni vlady drzi dohromady priblizné
60% americkych dluhovych cennych
papird.

7V tomto pripadé by ministerstvo financt

USA mohlo upfednostnit splatky jistiny
a Uroky ze statnich dluhopisd a odloZit
rozdélovani dalSich rozpoctovych pro-
stfedkd.



Makroekonomicka sibace a trhy

Vyvoj inflace a Oveérl uyhoi‘ﬁUje_ centralnim B&Nkam jednat méngé agresivné

FEDERALNI REZERVNI SYSTEM USA SIGNALIZUJE POZASTAVENI ZVYSOVANI
UROKOVYCH SAZEB, UVEROVA SITUACE SE ZPRISNUJE

Americka ekonomika zaznamenala v dubnu vyrazny prirGstek zhruba 250 000 novych pracovnich
mist po dold revidovaném pfirfstku 165 000 mist v pfedchozim meésici (viz graf 3). V dubnu Slo
tedy o vétsineZ ocekavany prirdstek, a to i pres velké revize smérem dold za Gnor a bfezen (149 000
pracovnich mist). Prdmérna hodinova mzda navic meziro¢né vzrostla o 4,4 % (mirny narlst oproti
breznu), ¢imZ se vydélky udrZely nad hranici 3% aZ 3,5 %, kterou Fed povaZzuje za konzistentni
s 2% inflacnim cilem. Podle naSeho nazoru ¢isla z této zpravy o trhu prace nepfiméji Fed v ¢ervnu
ke zvySeni Grokovych sazeb. Vzhledem k tomu, Ze trh prace zOstava napjaty a rist mezd je stale
prilis vysoky, je pravdépodobné, Ze Fed zachova sv0j postoj zpfishovani ménové politiky i ve druhé
polovingé roku. K tomu pfispiva i stale pomaly rdst spotrebitelskych cen. V dubnu se celkova mira
inflace meziro¢né sniZila jen mirné (na 4,9 % z bfeznovych 5,0 %), jadrova inflace v3ak dale oslabila
(na 5,5% z 5,6 %). Nicnéné posledni Odaje o inflaci nds napliuji optimismem, Ze vrchol jadrové
inflace byl jiZ dosaZen a prekonan, respektive, Ze bude dezinflacni trend v pfistich nékolika mésicich
pokracovat.

Americky Federalni rezervni systém na svém poslednim zasedani podle ocekavani zvysil
zakladni Grokovou sazbu o 25 bazickych bodd na 5,25 % (tj. na horni hranici) (viz graf 3). Kromé
toho signalizoval, Ze v ¢ervnu nehodla ménovou politiku dale zpfisiiovat, pokud tomu nebudou
vyrazné odporovat prichozi Gdaje. Jingmi slovy, Fed neocCekava dalsi zvySovani sazeb. Nezavrel si
vSak samoziejmé zcela dvere k jejich dalSimu zvySovani. Na svych pristich zasedanich chce proto
rozhodnout, do jaké miry se dosavadni zpfisfiovani meénové politiky osvédcilo a zda by bylo vhodné
dalsi zpiisnéni. Dalsi zprisnéni stale vice zavisi také na tom, jak moc se v nadchazejicich mésicich
z prizkumu mezi americkymi bankami® ukazuji, Ze v prvnim ctvrtleti roku 2023 doslo k dalSimu
zprisnéni nabidky Gvérl i k vyraznému oslabeni poptavky po Gvérech. Hospodarské podminky v USA
se proto pravdépodobné dale ochladi. Federalni vybor pro volny trh (FOMC) nicméné ocekava, Ze
bude jesté neéjakou dobu trvat, nez inflace vyraznéji poklesne, a to zejména smérem k 2% inflacnimu
cili Fedu. Predseda Fedu Powell proto v letoSnim roce neocekava Zadné sniZeni sazeb, coZ je
v rozporu s ocekavanim trhu ohledné snizovani sazeb v roce 2023. Nicméné stejné jako v breznu
se ani tentokrat proti témto trznim ocCekavanim skutecné dlrazné nepostavil, ale upozornil, Ze
trhy ocekavaji rychlejsi pokles inflace, coZz on sam nemdZze vyloucit. Pokud jde o sniZovani bilance
amerického Federalniho rezervniho systému, nedoslo k Zadnym zménam, takze soucasné tempo
sniZzovani ve vysi 95 miliard USD mésicné z0stane beze zmény.

8Viz online: https://www.federalreserve.
gov/data/sloos/sloos-202304.htm
(stav k 15.5.2023)
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3. KLESAJICI TREND NA TRHU PRACE ZUSTAVA ZACHOVAN — FED DOSAHL VRCHOLU UROKOVYCH SAZEB, TRHY OCEKAVAJI

JEJICH BRZKE SNIZENI

TRH PRACE V USA VYVO0J UROKOVYCH SAZEB FEDU

Mzdy v nezemédélském sektoru Prdmeérna hodinova mzda (RS) Cilova sazba Fedu @ Fed Fund Futures (zasedani Fedu k 22. 3. 2023)

(zména za mésic)

Fed Fund Futures (aktualni) @ Progndza UniCredit
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Zdroj: BLS, Bloomberg, UniCredit Research, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit (k 8. 5. 2023)

EUROZONA: SLABSI JADROVA INFLACE VEDE ECB KE SNiZENI ZAKLADNICH
UROKOVYCH SAZEB

Eurozoné se v zimnich mésicich podarilo vyhnout recesi. Presto ekonomika v prvnim Ctvrtleti rostla
jen slabé a realny HDP vzrostl oproti pfedchozimu Ctvrtleti 0 0,1 % (ve 4. Ctvrtleti 2022: -0,1 %).
Inflace v dubnu mirné vzrostla na 7,0 % (z bfeznovych 6,9 %), a to zejména v dusledku vyssich cen
energii ve sledovaném meésici (viz graf 4). Tyto Gcinky se vSak od kvétna pravdépodobné obrati,
protoZe prispéni plynouci z nakladd na energie bude mit vzhledem ke srovnavaci zakladné tlumivy
Gcinek. ROst cen potravin se pak pravdépodobné také sniZi. Jadrova inflace naopak mirné poklesla
na 5,6 % (bfezen: 5,7 %). UrCité znamky nyni naznacuji, Ze jadrova mira inflace dosahla svého
vrcholu, i kdyZ pokracujici vysoky rist mezd by mél zajistit, Ze inflace ve sluzbach (klicova slozka

jadrové inflace) z0stane silna a udrZi celkovy rist cen jesté néjakou dobu na vysoké Grovni.

Slabsi dynamika jadrové inflace umoznila Evropské centralnibance na kvétnovém zasedanizpomalit
tempo zvySovani sazeb na 25 bazickych bodd (z prfedchozich 50 bb na bfeznovém zasedani),
a zvysit tak depozitni sazbu na 3,25 % (viz graf 4). Centralni banka nicméné naznacila, Ze dalsi
zvySovani sazeb jeSté prijde, i kdyZ vyhled tohoto zvySovani se zda byt pomeérné nejasny. Vzhledem
k pretrvavajici vysoké mite nejistoty je to jisté zameér, aby byla zachovana vysoka mira flexibility.
Nadale predpokladame, Ze v cervnu a Cervenci dojde k dalsim dvéma zvySenim sazeb vzdy o 25
bazickych bodl. Vyznamnym faktorem nejistoty je, jak se budou v nadchazejicich mésicich vyvijet
prozkum mezi bankami v eurozdoné®, Ze zprisnéni ménové politiky zatim zpUsobilo vétsi pokles
poptavky po Gvérech neZ zpfisnéni Gvérovych podminek. V datech v3ak zatim neni patrny plny
rozsah zpfisfiovani ménové politiky, takZe je v této fazi obtiZznéjsi predpovidat hospodarsky vyvoj
a cilovou trajektorii Grokovych sazeb. Na druhou stranu byly jasné sdéleny pokyny pro sniZovani
bilance ECB. ECB ocekava, Ze v Cervenci zastavi reinvestice do programu nakupu aktiv (APP)™X,
coZ znamena vyrazné zrychleni rytmu poklesu objemu aktiv (tzv. runoff) ze soucasnych 15 mild.
eur na 25 mild. eur mési¢né. Celkové nadale ocekavame, Ze depozitni sazba dosahne v Cervenci
letoSniho roku vrcholu 3,75%. Snizeni Grokovych sazeb (kumulativné o 75 bazickych bodd)
ocekavame od poloviny roku 2024.

iz online:  https://www.ecb.euro-
pa.eu/stats/ecb surveys/bank len-

ding survey/html/ecb.blssurvey-
2023g1~22c176b442.en.html (k 15.
5.2023)

Program nakupu aktiv (APP) je rozsi-
feny program nakupu aktiv, ktery ECB
zavedla v roce 2015 a ktery umoznuje
dodatecné nakupy dluhopist vydanych
centralnimi vlddami nachazejicimi se
v eurozoné i emitenty s mandatem
v oblasti podpory a evropskymi institu-
cemi. Cilem APP bylo v té dobé zajistit
ve stfednédobém horizontu cenovou
stabilitu v eurozoné snizenim dlouho-
dobych Grokovych sazeb a poskytnu-
tim dodatecné likvidity.
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4. JADROVA INFLACE OSLABUIJE, ECB ZVYSUJE ZAKLADNI UROKOVOU SAZBU A NEVYLUCUJE MOZNOST DALSICH KROKU

PROTIINFLACNI OPATRENI V EUROZONE VYV0J UROKOVYCH SAZEB ECB
Celkova mira Jadrova inflace Depozitni sazba ECB @ OIS ESTR (zasedani ECB k 2. 2. 2023)
Potraviny @ Energie (RS) @ OIS ESTR (aktualni) ® Prognéza UniCredit
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Poznamka: OIS je zkratka pro Overnight Index Swap a jde o Grokovy swap, ktery umoznuje finanénim institucim meénit Grokové sazby, které plati, aniz by musely
refinancovat nebo ménit podminky Gvérd, které si vzaly u jinych financnich instituci. Zdroj: Eurostat, Bloomberd, UniCredit Research, oddéleni investi¢ni stratedie
skupiny UniCredit

CINA: RIZIKA PRETRVAVAJI NAVZDORY OCEKAVANEMU OZIVENI

ROst ¢inského HDP se na zacatku roku vyrazné oZivil (prvni Ctvrtleti: 2,2 % mezictvrtletnég, oproti
0,6 % ve 4. Ctvrtleti 2022). PfestozZe v letoSnim roce oc¢ekavame rdst kolem 5 %, stale existuji nékteré
nedativni faktory, které je tfeba peclivéji sledovat. Zejména jde o kfehky cinsky realitni sektor.
Zejména prodeje a ceny nemovitosti se dosud nevratily do pvodni vySe (viz graf 5). Ackoli prodeje
obytnych budov v prvnim ¢tvrtleti roku 2023 opét vzrostly, u kancelarskych a komercénich budov
nadale klesaly. Vyvoj cen novych obytnych budov navic ukazuje na nerovnovahu mezi nabidkou
a poptavkou. Napriklad ceny obytnych budov v nejvétsi ¢inské metropolitni oblasti, ve méstech
Kuang-tou (Kanton) a Sen-gen, od zaatku roku ve srovnani s predchozim rokem nejen dale oslabily,
ale dokonce opét vjrazné klesly. Naproti tomu se regiony Pekingu a Sanghaje zdaji byt do znacné
miry stabilizované, i kdyZ vjvoj cen v Pekingu v posledni dobé vyraznéji oslabil. Tento vyvoj ukazuje,
Ze ¢insky trh s nemovitostmi je i nadale v obtizné a nepiehledné situaci, a to i presto, Ze ¢inska vlada
prijala fadu opatfeni na podporu trhu, od sniZeni Grokovych sazeb u Gvér( na bydleni aZ po uvolnéni
regulace financovani stavebnich spolecnosti. Stale ocekavame, Ze vladni opatfeni budou fungovat
a podpofi rist Ciny v letodnim roce. Presto budeme i nadale peclivé sledovat €insky realitnf sektor,

ktery ma zasadni vyznam pro vyhlidky ristu zemé: véetné souvisejicich odvétvi se na ném podili URogoff, Kenneth and Yuanchen Yang

zhruba necelou tfetinou™ hrubého domaciho produktu zemé. (2021), ,Has China’s Housing Produ-
ction Peaked?“, China and the World

Economy 21 (1), s. 1-31.
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INSKY REALITNI TRH JE STALE OSLABENY

4
(@

PRODEJ NEMOVITOSTI, CINA CENY NOVYCH OBYTNYCH BUDOV, CINA
Qbytné budovy Kancelarské budovy @ Peking Sanghaj ® Kanton @ Sen-ten
Komer¢ni obchodni budovy
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Zdroj: NBS of China, Bloomberd, oddélenf investi¢ni strategie skupiny UniCredit

OCHLAZENI EKONOMIKY PRISPIVA K OCEKAVANI TRHU, ZE V BLIZKE
BUDOUCNOSTI DOJDE KE SNiZENI UROKOVYCH SAZEB V USA

Financni trhy se v dubnu v podstaté nezmenily, mirné rostly trhy s akciemi a dluhopisy. Podobné
tomu bylo i v kvétnu (ke 14. 5. 2023). Posledni rozhodnuti obou centralnich bank, Fedu a ECB,
0 Urokovych sazbach odpovidala ocekavanim trhu a neprinesla Zadné vyrazné impulzy. Politicky spor
o0 zvySeni dluhového stropu pro americky federalni dluh (viz ¢ast Pohled zblizka) by naopak mohl
v kratkodobém horizontu prinést ur¢itou volatilitu. Vynosy desetiletych americkych a némeckych
statnich dluhopist klesly od zacatku kvétna do poloviny mésice pribliZzné o 10 bb. Uvedené odrazi
rostouci oCekavani trhu, Ze oslabujici americka ekonomika a slabsi inflace by mohly primét americky
Federalni rezervni systém k brzkému sniZeni Grokovych sazeb. V souladu se swapovymi sazbami
Gcastnici trhu ocekavaji, Ze Grokové sazby v USA do konce roku 2023 klesnou priblizné o 70 bb
(ke 14. 5. 2023). My tato ocekavani nesdilime, ale v nadchazejicim roce vidime snizeni sazeb 0 150
bb. Zatimco v dubnu dokazal kurz eura vici dolaru jesté posilit témér o 1%, v kvétnu se zatim
snizil priblizné o 0,50% a klesl pod hranici 1,10. Tento pokles pravdépodobné nesouvisi ani tak
s ocekavanim vynos0, jako spiSe se zvySenou nejistotou ohledné vyvoje svétové ekonomiky a z toho
vyplyvajicim odlivem investor( do bezpecnych investic, jako je americky dolar. Ten od zacatku
kvétna posilil priblizné o 0,5%. Na komaditnich trzich klesla cena ropy Brent do poloviny kvétna
0 vice nez 3% na méné neZ 75 americkych dolar( za barel a cena zlata se rovnéz sniZila o vice
nez 1%. Investori maji tendenci investovat vice do zlata v dobach vy33i nejistoty, ackoli silnéjsi
americky dolar ma na ceny zlata denominované v dolarech nedativni dopad.
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Ocekavani obratu v politice Fedu a slusné zisky ve 2. Ctvrtleti
prispivaji k odolnosti akcii, ale vzhledem k opoZdénému dopadu
vyssich Grokovych sazeb je zde podstatné riziko zpomaleni rdstu
zisku v nadchazejicich meésicich. Selektivita pfi vybéru sektord
a akcii je stale zasadnéjsi.

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Pozitivni dopad hospodarského oZiveni v Ciné zatina slabnout
a ocekava se, Ze Orokovou sazbu ECB zvysi aZ v Cervenci. Rizika
recese jsou vsak méné ziejma neZ v USA a ocenéni je levngjsi.

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

Silny, i kdyZ slabnouci trh prace a odolnost zisku, ale rostouci ne-
jistota v dOsledku obav z Gvérové krize / recese. Fed si na Cerv-
novém zasedani pravdépodobné da pauzu. V disledku vysokého
ocenéni akcii je tato tiida aktiv zranitelna v pfipadé hospodarské-
ho poklesu.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

Cinské hospodarské oZiven ztraci na sile, zatimco napéti mezi
USA a Cinou z0istava hlavnim zdrojem obav. Celkové je ocendni
akcii rozvijejicich se trh( nizké. Drazné se doporucuje selektivita
pri vybéru zemi a sektord v rozvijejicich se zemich.

NEUTRALNI PACIFICKE AKCIE

Solidni zisky a nizké ceny, ale ve stfednédobém az dlouhodobém
horizontu panuje vétsi nejistota, protoZe japonska centralni ban-
ka pod vedenim Kazua Uedy by mohla byt nucena v pfipadé pre-
hrati ekonomiky opustit politiku kontroly vynosoveé kfivky a zvysit
Urokové sazby. To povede k posileni jenu a ovlivni akciové trhy,
zejména vyvozce.

NEUTRALNI GLOBALNi DLUHOPISY

Konkurenceschopné vynosy a hlavni centralni banky pravdépo-
dobné pozastavi zpfisfovani (Fed) nebo se blizi ke konci cyklu
zvySovani sazeb (ECB), ackoli jadrova inflace vykazuje urcitou str-

nulost.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU PODNIKOVE DLUHO-
PISY INVESTICNIHO STUPNE V EURECH

Vynosy jsou atraktivni, ale vzhledem k relativné nizkym rozpétim
se v pripadé prudkého oslabeni makroekonomického vyvoje jes-
té vice priklanime ke kvalitnim dluhopisOm a volime selektivni
a defenzivni strategii.

NEGATIVNiI PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM
VYNOSEM

Jejich rozpéti zatim plné nezohlednuje mozné zpomaleni hospo-
darstvi, zejména v USA, v disledku prisnéjSich podminek pro po-
skytovani Gver(d. Rovnéz nejsou dostatecneé likvidni.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

Vlysoka jadrova inflace a ocekavané zvySovani sazeb Evropskou
centralni bankou do Cervence, ale znepokojivy prizkum bankov-
nich Gvérd a prvni znamky zpomaleni ekonomiky nas nuti ke sta-
le konstruktivnéjsimu pohledu na tuto tfidu aktiv.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Konkurenceschopné vynosy a ocekavani obratu v politice Fedu.
Povzbudivé zmirnéni dubnového indexu superjadrové inflace
v USA.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU DLUHOPISY ROZVIJE-
JICICH SE TRHU

Podporovano moznym obratem v politice Fedu a slabym dola-
rem. Nadale volime defenzivni a selektivni strategii a vyhybame
se zemim s vysokym zahrani¢nim dluhem a schodkem bézného
Getu.

NEUTRALNI PENEZNI TRHY

Zajimavé vynosy, ale my davame prednost investicim do tfid ak-
tiv s pevnym vysSim vynosem, jako jsou statni dluhopisy, podni-
kové dluhopisy investi¢niho stupné v eurech a dluhopisy rozvije-
jicich se trha.

NEUTRALNI ALTERNATIVY

Nabizeji portfoliim moZnost zabranit korelaci, zatimco realna ak-
tiva téZi ze své role zajistovani proti inflaci.

NEUTRALNI KOMODITY

Penalizovany obavami z globalniho zpomaleni.

POZITIVNi ZLATO

Podporeno ocekavanim poklesu sazeb v USA, slabym americkym
dolarem a rostouci nejistotou.

MENY

Ocekava se, ze americky dolar bude dale oslabovat v disledku
méné restriktivni politiky Fedu a oslabovani americké ekonomiky.
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Jak investovat

Investicni napady v

INVESTICE DO DLUHOPISU
NASE IDEA: KVALITNI PRIORITNI FINANCNI DLUHOPISY

Po breznovém krachu banky Silicon Valley Bank (SVB) a nasledném prevzeti banky Credit Suisse
bankou UBS se rozpéti dluhopis0 financnich emitentd vyrazneé rozsitilo ve srovnani s nefinancénimi
dluhopisy, a to nejen na americkém trhu, ale také u dluhopis( velkych evropskych bank. Podle
naseho nazoru je to vzhledem k rozdildm v obou bankovnich systémech neopodstatnéné.

Domnivame se, 7e to vytvari atraktivni prileZitost v oblasti evropskych prioritnich financnich
dluhopis.

Zatimco v pripadé SVB i Credit Suisse jde o idiosynkratické udalosti, regionalni bankovni sektor
v USA z(stava zranitelny. Zejména prevzeti banky First Republic Bank z 1. kvétna bankou J.P
Mordan nemusi byt posledni. Vzhledem k tomu, Ze se toto prevzeti vSeobecné ocekavalo, byla
reakce trhu omezena. Po velké finan¢ni krizi v roce 2008 byla zavedena prisnéjsi requlace pro
banky s aktivy nad 50 miliard USD, znama jako ,,Dodd-Frank(v zakon“. Za Trumpovy vlady v roce
2018 byl tento zakon zménén tak, Ze se vztahuje pouze na instituce s aktivy vy3Simi nez 250
miliard USD, coZ dava mensim a stfednim bankam v USA vétSi moznosti podstupovat rizika.

U velkych evropskych bank je situace zcela odlisna. Na rozdil od USA se vklady v Evropé drZi dobre
a jsou Siroce diverzifikované. Ve skutecnosti tfi Ctvrtiny z nich tvofi stabilni vklady domacnosti
a 60 % vsech vkladl je zajisténo systémy ochrany. Banky v eurozoné s aktivy nad 30 miliard EUR
jsou pod dohledem ECB a redulace je velmi prisna. Banky museji podstupovat také pravidelné
zatéZové testy a dikladné sledovat likviditu, véetné simulaci masivniho vybirani vkladd. Kromé
toho jsou Grokova rizika v portfoliich evropskych bank do znacné miry zajisténa. V disledku
toho je nepravdépodobné, Ze by v eurozoné nastala situace jako v pfipadé SVB s dlouhodobymi
nezajisténymi investicemi do dluhopisy, které jsou financovany nestabilnimi vklady. Evropské
banky navic stale disponuji prebytkem likvidity ve vysi 4 200 miliard eur.

Celkové se ocekava, ze bankovni sektor bude i nadale téZit z prostredi rostoucich Grokovych sazeb,
a to diky pomalejSimu precenéni vkladd ve srovnani s novymi Gvéry. Vyhlidky pro roky 2023
a 2024 z(stavaji svétlé a oznamené vysledky za prvni Ctvrtleti byly velmi dobré.

Prioritni dluhopisy vyznamnych evropskych finanénich instituci se obchoduji na historicky
nejvyssich Grovnich ve srovnani s nefinancnimi emitenty a nabizeji atraktivni zhodnoceni oproti
statnim dluhopisim a presvédcivy vynos kolem 4% v kombinaci se silngmi zaklady. Vzhledem
k tomu, Ze se ofekava pozastaveni zvySovani Grokovych sazeb a ekonomika slabne, domnivame
se, Ze tento sektor nabizi atraktivni pomér rizika a vynosu a mél by byt povaZovan za nakupni
prileZitost pro dlouhodobé investory.

INVESTICE DO AKCIi
NASE IDEA: INOVACE VE ZDRAVOTNICTVi

PoZadavky starnouci svétové populace, ktera se stale vice zajima o své zdravi, tlaci zdravotnicky
sektor k inovacim. Technologie a dostupnost finan¢nich prostfedkd jsou hlavnimi faktory nového

pristupu ,vice za méné“: lepsi vysledky, vétSi pohodlia pfistup k nizSim nakladdm a méné slozitosti
a Casu. Velka data maji zlepsit pokrocilou diagnostiku, umoznit prechod od lécby k prevenci
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a personalizovanou a cilenou lécbu, zatimco cloud computing a uméla inteligence mohou
potencialné urychlit tempo pokroku. Inovace v tomto odvétvi jsou do znacné miry podporovany
soukromym a vefejnym vyzkumem a priznivou regulac, jako jsou dafové Glevy na vyzkum a vyvoj,
exkluzivita na trhu a zrychlené schvalovani.

Zajem vlad o pokrok v ablasti zdravotni péce souvisi s rostouci potfebou podporit dlouhovékost
a soucasneé zvladnout demograficky tlak vyvijeny na rozpocty. Celosvétové vydaje na zdravotni péci
jiZz nyni predstavuji priblizné 11 % svétového HDP a vzhledem k tomu, Ze se stfedni délka Zivota
stale prodluzuje, budou narodni zdravotnické systémy pravdépodobné Celit velké vyzvé. Do roku
2030 se podil populace starsi 60 let zvysi na 1,4 miliardy, coZ je kaZdy Sesty Clovék na svétg,
a do roku 2050 dosahne 2,1 miliardy, takZe objevovani a zlepSovani G¢innéjsich [é¢ebnych postupl

vy

se stane v celosvétovém meéfitku prioritou.
Obzvlasté zajimavé pokroky jiZz byly dosaZeny v nékolika oblastech, jako jsou:

« Chytra chemoterapie: Nova tfida ékd zvana konjudaty protilatek a lékd (Antibody Drug
Conjudates, ADC), ktera dokaZe zabijet rakovinné buriky a zaroven Setfit zdravé tkané a vyrazné
zvysit miru preziti. O¢ekava se, Ze nahrazeni tradicni lecby jeji inteligentni verzi otevre v piistich
patnacti letech trh v hodnoté vice neZ 140 miliard USD.

 Lécba obezity: Obezita je prvotni pric¢inou vice nez 200 komplikaci a je zodpovédna priblizné
za 5% Umrti na celém svété. Trzni potencial lékd na obezitu je srovnatelny s jingmi prdlomovymi
léky, jako jsou ty na sniZeni cholesterolu, chronickou lé¢bu cukrovky, antihypertenziva, a jen
v USA by mohl béhem 10 aZ 15 let dosahnout pfijmd ve vysi vice neZ 50 miliard USD.

« Chronicka obstrukéni plicni nemoc (CHOPN/COPD): Jde o tieti nejc¢astéjsi pricinu Gmrti na svéteé.
Pozitivni vysledky studie faze 3 léku Dupixent spole¢nosti Sanofi a Redeneron oteviraji moznost
ro¢nich prodejd v hodnoté nékolika miliard dolarl, protoZe se mozna stane prvni biologickou
lécbou této komplexni poruchy.

« Precizni medicina: vyuziti kompletniho zdravotniho profilu pacienta, jako jsou dgenetické Gdaje,
anamnéza, prostiedi, a dokonce i Zivotni styl, k vytvoreni jedine¢ného léCebného a preventivniho
protokolu na miru dotyEné osobé. Vjznamnym vyvojem v této oblasti je pouZiti terapeutickych
mMRNA vakcin k lé¢bé rakoviny.

« Nositelnd zdravotnicka technologie: Sledovace aktivity a zafizeni zamérena na konkrétni
zdravotni problémy (napr. sledovani hladiny glukdzy), ktera spotiebiteldm a lékafdm umoZiuji
snadné sledovani zdravotniho stavu. Pom0Ze také vytvofit a doplnit dostupny soubor
zdravotnich Gdajl, coZ dale urychli inovace.
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) | 13.5.22 15.5.18 15.5.19 15.5.20 15.5.21 15.5.22 15.5.18 1.1.23
Do 15.5.23 15.5.19 15.5.20 15.5.21 15.5.22 15.5.23 15.5.23 15.5.23
MSCI World (v USD)

MSCI Emerging Markets (v USD)
MSCI US (v USD)

MSCI Europe (v EUR)

MSCI AC Asia Pacific (v USD)
STOXX Europe 600 (v EUR)

DAX 40 (Némecko v EUR)

MSCI Italy (v EUR)

ATX (Rakousko, v EUR)

SMI (Svycarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

sl 300 (Cina, v juanech)
Indexy dluhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -0,7 8,8 21,2 -6,9 -9,9 -0,7 8,9 4,5
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) -1,1 6,4 14,0 -5,0 -7.4 -11 4,8 3,3
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) 0,7 7.8 8,1 6,2 -10,8 0,7 10,0 3,3

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

Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) -3,9 3,2 -1,4 55 -8,5 -39 -5,6 2,5
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 56 -71 -178 102 128 56 50 -33
AT sy 94 . _55 ........ —183 ........... 48 .......... 1 86 ........... 94 .......... 1 01 ......... —38
A AR 92 . —46 . —80 . —65 .......... 2 17 ........... 92 .......... l 29 ......... _20
o g 136 . _74 . _43 ........... 41 .......... 1 07 .......... l 36 .......... 1 69 ......... —26
L S 151 . _25 . _39 ............. 3 .......... ; 10 .......... ; 51 .......... ; 00 ......... -16
S e A AT eIy A ; 89 .......... ; 61 .......... ; 85 ......... _19
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate 2 10 96 -129 54 2 35 11
Master)

e U RS B 14 ........... 81 .......... 3 72 ........ _442 .......... l 26 ........... 14 .......... 1 40 e _2
e WAL U S " 5 ........... e 64 . —86 ........... 64 ............. 5 ........... 64 ............ -
Corporate AAA-A)

T S e e - 20 .......... ; 10 .......... ; 55 ........ _352 .......... ; 92 .......... - 20 .......... ; 81 ......... _13
Yield)

Libor (USD, 3 mésice) 389 20 -214 -23 129 389 300 56
s, 376 ............. S 5 . _29 ........... R 3 76 .......... 3 68 ......... 123
Americky dolar (EUR-USD) 4,7 -59 -3,6 12,3 -14,0 4,7 -9,3 2,0
SR [ 2 ,1 ......... _12 ........... l 5 ......... _27 ......... —11 ........... 2 l ......... _15 ........ _2’0
N —6,1 ......... _53 ......... _70 e 42 ......... _52 ......... —61 ceees —185 ........ _1,0
P 10,6 ......... —65 ......... _59 ......... 147 ........... ; 2 ......... 106 ......... 129 .......... 5,3
Komodity (zména v %)

Komaoditni index (GSCI, v USD) 11,4 0,0 35,4 2,6 -1,5 11,4 454 10,8
B - —15,3—160—176 ......... 74543_153 ........... 7 6 ........ _7,4
My 11,0 . 02 ......... 355 . 62 ......... _04 ......... 110 ......... 527 e 11’0
O CUEDE o] -32,6 ......... —84 . _555 . 1201 ......... 665—326 ......... _34 ....... - 11,4

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pri investovani do cennych
papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizich ménach mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopist s pevnou dobou splatnosti. V kaZzdém pripadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu syntetického
dluhopisu pouZije ,,nejvhodné;jsi“ realny federalni dluhopis v prislusném obdobi. Viyvoj ocekavaného vynosu do splatnosti je uveden za nasledujicich podminek: obsluha
Urokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prilezZitost. Vynosové prileZitosti odrazeji rozdilné hodnocent
rizika investory pro prislusné produkty nebo zemé (vyssi vynosova piileZitost = vy3si hodnoceni rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji Zadné naklady.
V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 15. 5. 2023.



Pravni upozornéni

Tato publikace spolecnosti UniCredit S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCreditBank AG (dale souhrnné jen ,skupina
UniCredit“) je urCena Siroké verejnosti a je poskytovana zdarma pouze pro informacni G¢ely. Pfedmétné sdéleni nepredstavuje investi¢ni
doporuceni ani poradenstvi ze strany skupiny UniCredit a rozhodné nejde o Zadnou nabidku urcenou verejnosti ani vyzvu k nakupu nebo
prodeji cennych papird.

Skupina UniCredit, v€etné viech spolecnosti z této skupiny a ostatnich spolecnosti ze skupiny UniCredit, mdZe mit zvlastni zgjem
ve vztahu k emitentdm, finanénim nastrojim nebo transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Vice informaci naleznete zde: https://
www.unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsazené v této publikaci 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 zvefejnéni zménit, pficemz
skupina UniCredit Group za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost. Zajemci proto museji ucinit
vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pricemz museji vychazet vyhradné z vlastnich Gvah o podminkach na trhu
a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci.

Je tfeba také poznamenat nasledujici:

1. Informace tykajici se vysledkd financniho nastroje, indexu nebo investi¢ni sluzby dosazenych v minulosti nejsou spolehlivgm
ukazatelem budoucich vysledkd.

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

3. Cena investic, které nabizeji vysoké vynosy, mdze po sniZeni ratingu vyrazné kolisat. V pripadé Gpadku emitenta m0Ze investor pfijit
0 veskery investovany kapital.

4. Investice s vysokou volatilitou mohou podléhat nahlym a vyraznym poklesim hodnoty a v okamZiku prodeje mohou generovat
znacné ztraty aZz do vySe celého investovaného kapitalu.

5. V pripadé mimoradnych udalosti mdze byt pro investora obtiZzné prodat nebo zpenéZit urCité investice nebo ziskat spolehlivé
informace o jejich hodnoté.

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni danovy rezim, je tfeba upozornit na to, Ze danovy rezim zavisi na individualni situaci zakaznika
a mUZe se v budoucnu zménit.

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

Skupina UniCredit v Zadném pripadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli vzniknout v disledku pouZitt
tohoto dokumentu, véetné Skod zplsobenych ztratami, usSlym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami.

Obsah publikace — v¢etné Gdaju, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domeén — je vlastnictvim spolecnosti UniCredit
S.p.A., UniCredit Bank Austria AG, Schoellerbank AG a UniCredit Bank AG, pokud neni uvedeno jinak, a vztahuje se na néj autorské pravo
a pravo primyslového vlastnictvi. Neposkytuje se 7Zadna licence ani pravo na uZivani, a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento
obsah nebo jeho ¢ast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejhovat a pouZivat ke komercnim Gceldm bez predchoziho pisemného
souhlasu skupiny UniCredit, s vyjimkou moznosti pofizovani kopii pouze pro osobni potrebu.
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