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Souhrnny prehled

MAKROEKONOMICKY VYVOJ

V USA je ekonomika nadale silna, i kdyZ soukroma spotfeba a prebytek Gspor domacnosti se snizZuji. V kvétnu trh prace
zaznamenal ¢tyfrmeési¢ni maximum v poctu novych pracovnich mist a vyraznou revizi (daji o zaméstnanosti za brezen

a duben smérem nahoru. Rist mezd je stale nad cilem Federalniho rezervniho systému (Fed), ktery ¢ini 3 % aZ 3,5 %, coZ je
v souladu s jeho dvouprocentnim inflacnim cilem.

Ekonomika eurozony se béhem zimnich meésicd dostala do technické recese: revidované Gdaje o hrubém domacim produktu
(HDP) ukazuji pokles ristu 0 0,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2022 i v prvnim Ctvrtleti roku 2023. Rist zaméstnanosti se naopak
zrychlil z 0,3 % ve 4. Cturtleti 2022 na 0,6 % v 1. Cturtleti 2023 a jiZ druhé Ctvrtleti po sobé predstihl rist HDP. Po bfeznovém
propadu primyslova vyroba (bez stavebnictvi) v dubnu mezimeési¢né vzrostla o 1,0 % (mirné nad konsenzualnim odhadem).

Hospodarska aktivita v Ciné v kvétnu nadale ztracela dynamiku. Promyslova vjroba zpomalila, rist investic do dlouhodobého
majetku se sniZil, stejné jako maloobchodni trzby.

INFLACE A MENOVA POLITIKA

Celkova mira inflace v USA vyrazné oslabila a klesla na nejnizZsi Grover od bfezna 2021 (4,0% mezirocné). Pokles byl
zpUsoben predevsim vyraznym poklesem cen enerdii, zatimco ceny potravin mirné vzrostly. DOleZitymi faktory snizovani
inflace v nadchazejicich mésicich budou pravdépodobné najemné a ceny vyrobcy, jejichZ rdst v kvétnu vyrazné zpomalil.
Federalni rezervni systém (Fed) na svém poslednim zasedani ponechal cilové rozpéti hlavni Grokové sazby podle
vSeobecného ocekavani beze zmény na Grovni 5,00 % aZ 5,25 %. Podle naseho nazoru je sice dalsi zvyseni sazeb v Cervenci
pravdépodobné, ale o dalsim zvyseni sazeb o 25 bazickych bodd pozdéji v prdbéhu roku lze spise pochybovat, zejména
proto, Ze oCekavame slabsi hospodarsky rist a inflaci, nez Fed predpoklada.

Inflace v eurozdné v kvétnu vyrazné poklesla, coZ doklada, Ze se zacina projevovat zpfisfiovani ménové politiky Evropské
centralni banky (ECB). Ceny enerdii mezirocné klesly o 1,7 %, zatimco potraviny a zboZi denni potfeby v kvétnu vzrostly
0 12,5 %. Ackoli tedy rdst cen v Evropé pokracuje, roste presvédceni, Ze i mira inflace mozna dosahla svého vrcholu. ECB
nadale prokazuje své odhodlani rychle sniZit inflaci na stfednédoby cil ve vysi 2 % a v poloviné Cervna opét zvysila své hlavni
Urokové sazby o 25 bazickych bodid, ¢imZ se depozitni sazba dostala na 3,50 %. Také rétorika prezidentky ECB Christine
Lagardeové prilis nenasveédcuje tomu, Ze by ECB cyklus zvySovani sazeb v Cervenci ukondila. V souladu s tim zvySujeme nasi
progndzu pro depozitni sazbu z 3,75 % na maximalni hodnotu 4,00 %.

FINANCNIi TRHY

Akciové trhy v ¢ervnu vyrazné posilily. Index S&P 500 zakoncil druhy ¢ervnovy tyden o vice nez 20 % nad svym minimem z fijna
2022 dosazenym na konci obchodovani, ¢imz splnil ¢isté technické kritérium pro pocatek rostouciho trhu. Index Stoxx Europe
600 vzrostl od zacatku do poloviny ¢ervna o vice nez 3 %. Kromé urovnani sporu o dluh v USA prispélo k dobrym vysledkdm
zejména zaméreni trhd na umélou inteligenci, coZ je téma, které nabyva na sile. Vzhledem k mnoha nejistotdam v oblasti
inflace, hospodarského vyvoje a nastaveni ménové politiky vak vidime riziko moZznych komplikaci do konce roku. Pozoruhodny
byl zejména vyvoj na japonském akciovém trhu. Japonsky benchmarkovy index Nikkei 225 dokonce prekonal index S&P 500,
jehoZ hybnou silou je uméla inteligence, a nedavno dosahl nejvy3si Grovné od roku 1990. Japonské akcie jsou opét Zadané

v ove

a optimismus se Sifi, protoZe se zda, Ze zemé vychazejiciho slunce konecné prekonala desetileti stagnace a deflace.



Dopis investicnich/editeld

Vyrazné v?sledg)/{ ]aponsku

Po roce 2022, ktery byl poznamenan nékolika krizemi, pfinesla prvni polovina roku 2023 rist cen akcii,
dalsi zvySovani Grokowvych sazeb ze strany hlavnich zapadnich centralnich bank, oslabeni ekonomiky
v Evropé (s technickou, ale ne vaznou recesi) a nékolik udalosti, které se staly hlavnimi tématy. Ty byly
zpUsobeny zejména fadou americkych redionalnich bank s internimi problémy (v disledku rostoucich
vynos0 a zi'ejmeé nedostatecného fizeni Grokového rizika) a prevzetim Credit Suisse spolecnosti UBS
ve Svycarsku, zatimco bankovni sektor v Evropé patfil v prvni poloviné roku v podstaté k vit&zdm. Nyni
urovnany spor o dluh v USA (ktery mezitim zpUsobil urcitou volatilitu na americkych akciovych trzich)
také nékolik tydnd udrZoval investory v napéti. Silné medializované téma umélé inteligence (Al),
které nabira na sile, zase prispélo k velmi zvlaStnimu oZiveni na americkych akciovych trzich, které
bylo po velkou ¢ast prvni poloviny roku tazeno nékolika jednotlivgmi akciemi (predevsim velkymi
technologickymi firmami oznacovanymi jako ,madnificent seven“!, tedy velkolepa sedmicka,
respektive sedm statecnych), které byly a jsou spojeny s Gspésnym vyvojem umeélé inteligence.
Na tento vyvoj, ktery se opira o velmi malo tituld, pohlizime s jistou skepsi. Ackoli souhlasime s tim, Ze
pokrok ve vyzkumu umélé inteligence pravdépodobné prinese vyznamné prevratné a transformacni
zmeény v ekonomice a spolecnosti, kratkodobé ddsledky pro podniky a spolecnost zatim nejsou
jasné. Trhy v3ak tyto kratkodobé dopady na podniky a ekonomiku pravdépodobné preceriuji, zatimco

dlouhodaobé dopady jsou podceriovany.

Japonsky benchmarkovy index Nikkei 225 v poslednich tfech mésicich dokonce prekonal index
S&P 500, jehoz hybnou silou je uméla inteligence, a nedavno dosahl nejvyssi Grovné od roku 1990.
Japonské akcie jsou opét Zadané a optimismus se Sifi, protoZe se zda, Ze zemé vychazejiciho slunce
konecné prekonala desetileti stagnace a deflace. V této souvislosti jsme zvysili doporuceni pro
japonské akcie z ,,neutralni* na ,,zvyseni vahy v portfoliu®.

Ekonomika v USA i v Evropé se mezitim zda byt prekvapivé silng, a to i pfes masivni zvySovani
Grokovych sazeb v poslednich Ctvrtletich. Hospodarsky vykon a zisky podnik( se v roce 2023
zatim prilis nemént, ale vzhledem k loriskym solidnim cisldm (v Evropé zisky podnikd v indexu
MSCI Europe loni vzrostly téméF o 20 %) se tento vyvoj jevi spiSe jako konsolidace neZ jako krize.
Zejména proto, Ze se v pristim roce ocekava opétovny narlst zisk( podnikd a rdst ekonomiky.
PrestoZe hospodarsky rist v Evropé pravdépodobné zistane spise utlumeny, revize zisk(, tj. zmény
v odhadech zisk( pro bézny kalendarni rok, se z negativniho trendu (tj. klesajici ocekavané zisky)
na zacatku roku zménily na pozitivni vyvoj (rostouci zisky).

Posledni rozhodnuti hlavnich centralnich bank, amerického Federalniho rezervniho systému
(Fed) a Evropské centralni banky (ECBY), ktera vedla k tomu, Ze trhy pocitaly s dalsim zvySovanim
Grokovych sazeb, zatim nezanechala na trhu trvaly nedativni dojem. Vyhled ekonomiky a trh silné
zavisi na vyvoji inflace. Pokud by v rozporu s ocekavanim, vcetné toho naseho, nedoslo k jejimu
sniZeni, mohly by centralni banky povaZovat za nevyhnutelné dalsi zvySovani Grokovych sazeb,
které v soucasné dobé neni v cenach zahrnuto. V disledku toho nelze vyloucit, Ze se ekonomika
ochladi vic nezZ se ocekavalo, a to az ke zjevné recesi. Takovy vyvoj (ktery vSak neni nasim zakladnim
scénarem) se v soucasné dobé neodrazi v trznich cenach a pravdépodobné by vedl k vyraznému
poklesu akciovych indexd. Na druhé strané existuji znamky toho, Ze dynamika inflace skutecné
slabne, i kdyzZ ne tak rychle, jak by bylo Zadouci. Pokud se tedy ukaze, Ze dalsi zvySovani Grokovych
sazeb nad aktualné ocekavanou Groven neni nutné a ekonomika je zaroven stabilni a odolna, bude

vov

to dobry zaklad pro vyvoj akciovych trhl v pristim roce.

tZa ,magnificent seven“ se povazuji
Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon, Meta,
Tesla a Alphabet.



V souvislosti se spravou portfolia je tfeba zvaZzit dvé otazky: potencialni vynosy akcii v porovnani
s dluhopisy a riziko vyrazného poklesu cen. Po mimofadném roce 2022, ktery pfinesl masivni
pokles cen zejména u dluhopisl, vykazuji statni dluhopisy s delSi splatnosti opét pfimérené vynosy.
Napfiklad vynosy desetiletych némeckych statnich dluhopisd se v soucasnosti pohybuji kolem
2,5 % a vynosy desetiletych americkych statnich dluhopis0 jsou na Grovni 3,75 %. Vynosy statnich
dluhopisU s kratST dobou splatnosti jsou jesté o néco vyssi. Riziko dalsiho masivniho poklesu cen
téchto statnich dluhopist se navic zda byt pomérné omezené vzhledem k tomu, Ze centralni
banky se pravdépodobné pfiblizuji k vrcholu cyklu zvySovani sazeb. Pokud by Grokové sazby
v nasledujicich Ctvrtletich opét klesly (v letoSnim roce viak vyrazné snizeni sazeb neofekavame),
[ze kromé Grokovych vynosd z dluhopist ocekavat i cenové zisky. Vysledny viykonnostni potencial
je tfeba porovnat s vynosovym a rizikovym potencidlem akcii. V dlouhodobém horizontu jsou
investice do Siroce diverzifikovanych akciovych portfolii pravdépodobné vykonngjsi nez investice
do dluhopisl, ale riziko kolisani cen akcii je také vyrazné vysSi neZ u dluhopis. Vzhledem
k vyraznému nardstu vynos0 v uplynulém roce je ocekavany rozdil ve vynosech akcii a dluhopis®
v soucasnosti vyrazné nizsi nez pred inflacni krizi, kdy prevladalo prostfedi s ¢aste¢né zapornymi
vynosy. Zejména proto, Ze se vyrazné zvysilo riziko zpomaleni ekonomiky v ddsledku vyrazného
nardstu nakladd na financovani podnikd, soukromych domacnosti i statniho sektoru. Jak jiz bylo
zminéno, takové zpomaleni by mohlo vést ke sniZeni cen akcii a nardstu cen dluhopisd.

Podle naseho nazoru ma v soucasném ekonomickém prostfedi smysl neutralni vaha akcii
a dluhopis® (tj. vaha blizka cilenému dlouhodobému priméru obou tfid aktiv). Pokud by se
ve vyvoji inflace naplnil scénar tzv. ,mékkého pristani“ (tj. ochlazeni dynamiky inflace smérem
k cilovym Grovnim centralnich bank, aniZ by nezbytné zvyseni Grokovych sazeb uvrhlo ekonomiku
do recese), rozhodné by davalo smysl zvyseni podilu akcii v portfoliu na vysoky ve srovnani
s dluhopisy. Takova situace by ve vyhledu mohla nastat ke konci roku. V kratkodobém horizontu by
v3ak piipadny dalSi vyrazny rdst cen akcii navzdory pretrvavajici inflaci mohl poskytnout prileZitost
k taktickému sniZeni alokace akcii ve prospéch dluhopisd. Mezitim pozorné sledujeme vyvoj inflace,
dalsi kroky centralnich bank a ekonomické prostredi. Ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu

se v podstaté zda byt rozumna vyssi alokace investic do akcii, nez je ta realizovana v soucasnosti.

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

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



Pohled z»‘bll’zka.

Rok 2022 byl pro mnoho evropskych spolecnosti narocny, i kdyZ se na prelomu roku nepotvrdil
jasné patrny hospodarsky pokles predpovidany mnohymi odborniky. Ackoli byl rist v posledni
dobé slaby a eurozdna se podle (revidovanych) oficialnich Gdajd Eurostatu za Ctvrté Ctvrtleti roku
2022 a prvni Ctvrtleti roku 2023 dostala do technické recese, evropska ekonomika se v obtizném
globalnim prostfedi ukazuje jako odolna. S prichodem teplejSiho rocniho obdabi se zvysila i divéra
na kapitalovych trzich.

CENY ENERGII ZUSTAVAJI V TETO OBLASTI VYZNAMNYM URCUJICiM FAKTOREM

Poté, co odklon EU od zavislosti na ruskych dodavkach zpUsabil v loriském roce prudky nardst ceny
plynu a rekordni ceny enerdii v EU, se evropské ekonomice ziejmé podafilo zvladnout negativni
dopady ruské agrese proti Ukrajiné a enerdetickou krizi prekonat. K tomu pfispéla predevsim
mirna zima, ale jisté také skute€nost, Ze se Evropské unii podafilo prekvapivé rychle diverzifikovat
dodavky energie a vyrazné snizZit spotfebu plynu. Vyrazny pokles cen energii v letoSnim roce dava
podnikdm nejen prostor pro sniZeni vyrobnich nakladd, ale ma pozitivni vliv i na spotfebitele.

Extrémni volatilita cen enerdii v uplynulém roce nicméné poukazuje na strukturalni problémy,
kterym EU Celi pfi transformaci svého enerdetického systému a odklonu od fosilnich paliv. Docasnou
Glevu mUZe prinést presun dodavek plynu z historicky levnych ruskych plynovodd na dovoz drazsiho
zkapalnéného zemniho plynu (LNG). V zajmu zajisténi konkurenceschopnosti viak politicti Cinitelé,
zejména v EU, Celi vyzve, jak dosahnout zasadni rovnovahy mezi dekarbonizaci na jedné strané
a bezpecnosti dodavek a cenovou dostupnosti na strané druhé. Uvedené souvisi predevsim s tim, Ze
ceny energii zOstavaji dilezitym faktorem pfi posuzovani konkurenceschopnosti primyslové lokality.

Ceny energii hraji rozhodujici roli pfi vybéru lokality zejména u energeticky narocnych podnikd.

Ceny fosilnich paliv jsou v EU historicky vy38i neZ v jinych ¢astech svéta, napriklad v USA. Tento
rozdil se jesté prohloubil v disledku lofiské Gtocné valky Ruska proti Ukrajing, zejména u zemniho
plynu (viz Gdaje Svétové banky? v grafu ¢. 1), a oCekava se, Ze tomu tak bude i nadale.

J9jako prﬁrﬁysldvoﬁ oblast

2\yhled Svétové banky pro komoditni trhy
je zvelejiovan dvakrat rocné (v dubnu
afijnu) a poskytuje podrobnou analyzu trhu
pro hlavni skupiny komodit, vCetné energii.
Zprava a Udaje jsou k dispozici na adrese:
www.worldbank.org/commodities.



http://www.worldbank.org/commodities

1. HISTORICKE CENY ZEMNIHO PLYNU V EVROPE A USA A PROGNOZA JEJICH VYVOJE
Evropa ® USA
Ceny za britskou tepelnou jednotku (BTU v USD)
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Poznamka: Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji
z&dné naklady. V pfipadé investic do komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a Gschovu. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat
v dUsledku kolisani mény.

Zdroj: World Bank Commodity Markets Outlook, Statista, oddélenT investicni stratedie skupiny UniCredit

SOUSTAVNE KLESAJICI NAKLADY NA VYROBU ENERGIE Z OBNOVITELNYCH

ZDROJU
V této souvislosti je ziejmé, jakou roli hraje dekarbonizace enerdetického a elektroenerdetického *Kazdy rok spoletnost Lazard podrobné
systému nejen z hlediska ochrany klimatu, ale také z ekonomického hlediska. V pripadé vyroby analyzuje naklady na energii pro rdzné
elektfiny z obnovitelnych zdrojo energie lze pozorovat dlouhodoby a trvaly trend poklesu nakladd diky technologie vjroby a skladovani energie
e . vive 2 z vye oy . - z ve .2 P a metody vyroby vodiku. Zakladni meto-
priznivejSim cenam elektraren, vysSi Ucinnosti, Gsporam z rozsahu a lepsim podminkam financovani : PR
. e P . . . - o v .. diku naleznete v aktualni zpravé (viz také
projektd. Nedavna analyza nedotovanych vyrovnanych nakladd na elektfinu nebo energii (LCoE) pro 2023 Levelised Cost Of Energy, na adrese:
USA spolecnosti Lazard Asset Management® ukazuje, Ze naklady na technologie obnovitelnych https://www.lazard.com/media/20z00-
zdrojU enerdie v poslednich nékolika letech vyrazné poklesly (viz graf €. 2). Zprava ukazuje, Ze vybrané vyg/lazards-lcoeplus-april-2023.pdf).

technologie vyroby enerdie z obnovitelnych zdroj0 jsou pfi srovnani s konvencnimi technologiemi
vyroby energie za urcitych okolnosti nakladové konkurenceschopné.

2. SOUSTAVNE KLESAJICI NAKLADY NA TECHNOLOGIE VYROBY ENERGIE Z OBNOVITELNYCH ZDROJU
Jaderné © Plynova Spicka Solarni termalnf véz** @ uhli Geotermalni @ Plynové s kombinovanym cyklem
@ Solamni FV*** Vétrné na pevningé
Vybrané historické primérné nedotované hodnoty LCoE pro USA (USD za 1 Mwh)*
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Lazard pfi zjistovani LCoE jiZ nedéla analyzu nakladd na solarni termalni technolodie. ***DFivéjsi verze LCoE dle spolecnosti Lazard rozdélovaly velkokapacitni solarni
technologie na tenkovrstvé a krystalické podkategdorie.
Zdroj: Lazard Asset Management, Roland Berder, oddélenf investi¢ni strategie skupiny UniCredit


https://www.lazard.com/media/2ozoovyg/lazards-lcoeplus-april-2023.pdf

Zdase, Zetento vyvoj, ktery je mimojiné disledkem klesajicich investi¢nich nakladd, optimalizovanych
technologii a vétsi konkurence, postupuje rychleji, neZ pred lety predpovidaly mnohé modelové
vypocty. Tento trend bude pravdépodobné celosvétové pokracovat, protoZe rozsifovani technologii
vyroby enerdie z obnovitelnych zdroji by mélo v budoucnu vést k dalSimu sniZovani nakladd. vV USA
by mély dlouhodobé darové pobidky v ramci zakona o sniZenf inflace (Inflation Reduction Act — IRA)
poskytnout dalsi impuls projektdm fotovoltaickych (FV) i vétrnych elektraren, cozZ by se vzhledem
k termindm vystavby velkych elektraren mélo projevit zejména od roku 2025.

Mezinarodni agentura pro energii (IEA) ve svém nejnovéjsim vyhledu pro trhy enerdie z obnovitelnych
zdroji* rovnéz ocekava, ze naklady na vyrobu elektfiny v novych solarnich a vétrnych elektrarnach
na pevniné po nedavném zvyieni do roku 2024 opét klesnou. Na vétsing trht mimo Cinu viak budou
pravdépodobné stale o 10-15% vySSi neZ pred pandemii. Podle vypoctd IEA uSetfi spotiebitelé
elektfiny v EU v letech 2021-2023 priblizné 100 miliard EUR, protoZe bude moZné vyrabét dalsi
elektfinu z nové instalovanych fotovoltaickych a vétrnych elektraren. Podle IEA nové nizkonakladové
vétrné a fotovoltaické elektrarny nahradily od ruské invaze na Ukrajinu priblizné 230 TWh elektfiny

z fosilnich paliv, coZ prispélo ke snizeni velkoobchodnich cen elektfiny na vSech evropskych trzich.

DUSLEDKY PRO INVESTICE

Celosvétoveé ocekava IEA v roce 2023 prirGstek kapacity obnovitelnych zdrojd ve vysi 440 gigawattl
(GW), coZ je po dvou po sobé jdoucich letech poklesu narlst o 107 GW oproti roku 2022, a to diky
rostoucim obavam o enerdetickou bezpecnost, vétsi politické podpore a lepsi konkurenceschopnosti
alternativnich zdroj energie ve srovnani s fosilnimi palivy. Vedle rychlejSiho rozsifovani vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdrojd enerdie by mélo byt jednim z hlavnich faktord pfispivajicich
ke sniZeni cen enerdii, zlepSeni podnikatelského prostfedi a zajisténi enerdetické nezavislosti
EU také zvySeni enerdetické Gcinnosti. Z dlouhodobého hlediska by transformace na enerdeticky
systém, ktery je nezavisly na dovozu enerdie z fosilnich paliv, méla rovnéZ posilit evropskou
enerdetickou suverenitu a celou EU jako prdmyslovou oblast. Uvedené vsak bude vyZadovat
znacné investice do vyroby energie, rozvodnych siti a prdmyslovych kapacit v mnoha odvétvich
hospodarstvi. Z toho by mély mit do urcité miry prospéch zejména podniky, které umoznuji
zavadéni inovativnich technolodickych feSeni pro ekonomicko-ekologickou transformaci. Proto
maji tato odvétvi z dlouhodobého hlediska velky investicni potencial, pokud jde o (udrZitelnou)
investicni strategii a odpovidajici slozeni portfolia.

#Viz také IEA, Renewable Energy Market
Update Outlook pro roky 2023 a 2024
(odkaz: Renewable Energy Market Update
— June 2023 (windows.net) https://iea.
blob.corewindows.net/assets/67ff3040-
dc78-4255-a3d4-ble5b2be41c8/
RenewableEnergyMarketUpdate
June2023.pdf)



https://iea.blob.core.windows.net/assets/67ff3040-dc78-4255-a3d4-b1e5b2be41c8/RenewableEnergyMarketUpdate_June2023.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/67ff3040-dc78-4255-a3d4-b1e5b2be41c8/RenewableEnergyMarketUpdate_June2023.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/67ff3040-dc78-4255-a3d4-b1e5b2be41c8/RenewableEnergyMarketUpdate_June2023.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/67ff3040-dc78-4255-a3d4-b1e5b2be41c8/RenewableEnergyMarketUpdate_June2023.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/67ff3040-dc78-4255-a3d4-b1e5b2be41c8/RenewableEnergyMarketUpdate_June2023.pdf

USA: CITELNE OCHLAZENI EKONOMIKY TEPRVE PRIJDE,
INFLACNI VLNA ZREJME OPADA

Americka ekonomika je nadale prekvapivé silna, i kdyZ soukroma spotfeba ztraci dynamiku
a prebytek Gspor doméacnosti z dob pandemie se zmensuje. Nedavno se tento prebytek sniZil
na tfetinu. V kvétnu byl navic vytvoren prekvapivy pocet novych pracovnich mist: 339 tisic, cozZ je
Ctyfmésicni maximum. Spolu se silnou revizi Gdajl o zaméstnanosti za bfezen a duben smérem
nahoru tento vyvoj nenaznacuje vyrazné ochlazeni nebo bliZici se recesi americké ekonomiky.
PrestoZe mira nezaméstnanosti mirné vzrostla na 3,7 % a rUst mezd se mezirocneé sniZil ze 4,4 %
na 4,3 %, je rlst mezd stale nad cilem Federalniho rezervniho systému (Fed), ktery ¢ini 3% az

3,5 %, coZ je v souladu s jeho 2% inflacnim cilem. Nicméné pokracujici trend jde spravnym smérem.

Nejnoveéjsi zverejnéné spotiebitelské ceny za meésic kvéten nabizeji novy podnét k zamysleni jak
jestfabim>, tak holubicim® v Radé Fedu pro ménovou politiku. Mira inflace v USA vyrazné oslabila
a mezirocné klesla na 4,0% (z dubnovych 4,9 %, viz graf ¢. 3), coZ je nejnizsi Groven od brezna
2021. Pokles byl zpUsoben predevsim vyraznym poklesem cen energii, zatimco ceny potravin mirné
vzrostly, ackoli se ocekava, Ze diky lepSimu zasobovani a lepsi situaci na strané nabidky budou
svétové ceny potravin i nadale klesat. Jadrova inflace’ v USA, kterd nezahrnuje volatilni slozky
(enerdie a potraviny), se v kvétnu rovnéz mezirocné sniZila na 5,3 % (po 5,5 % v dubnu). Po extrapolaci
na cely rok se v3ak stale pohybuje kolem 5 %, a tedy zjevné nad Grovni prijatelnou pro Fed. Dilezitym
faktorem snizovani inflace bude v nadchazejicich mésicich pravdépodobné najemné, které v kvétnu
mezimésicneé vzrostlo 0 0,5 %, tedy o néco pomaleji nez v dubnu. Jadrova inflace v sektoru sluZeb bez
nakladl na bydlent, coZ je ukazatel, kterému predseda Fedu Jerome Powell vénuje zvlastni pozornost,
oproti predchozimu mésici mirné vzrostla na 0,2 %, coZ zhruba odpovida primeéru pred pandemii.
Dalsi zmirnéni inflacni viny v USA signalizuji také ceny vyrobcd, jejichz rist v kvétnu vyrazné zpomalil
na 1,1 % meziro¢né poté, co v dubnu dosahovaly 2,3 % a v bieznu 11,7 %.

veve

Grokové sazby podle vieobecného ocekavam beze zmény na Grovni 5,00 %—5,25 %, ackoli ve své
komunikaci ohledné vyhledu drokowvych sazeb byl velmi nekompromisni. Powell zd(vodnil
rozhodnuti pozastavit zvySovani sazeb tim, Ze zpomaleni tempa zprisiovani poskytne centralni
bance vice ¢asu na vyhodnoceni dopadu piisnéjsi ménoveé politiky na obdrzené Gdaje. Pfi pohledu
na pristi zasedani v ervenci by to mohlo vyvolat dojem, Ze o dalsim zvySeni sazeb jeSté nebylo
rozhodnuto. Zda se v3ak, Ze téch nékolik GdajU, které budou jesté zvefejnény pred ervencovym
zasedanim (tj. zpravy o inflaci a trhu prace), by muselo prekvapit spiSe negativné, aby Fed odradilo
od dalSiho zvySeni sazeb. Medianovy ¢len Fedu nyni ocekava dalsi zvySeni sazeb o 50 bazickych
bod0, coz by do konce roku znamenalo zvySeni horn hranice Grokové sazby na 5,75 % (viz bodovy
graf v grafu €. 3). Pouze dva z 18 ¢len( Fedu v3ak letos neocekavaji dalsi zvySovani sazeb a nikdo
neocekava jejich sniZzeni. Medianové sazby pro konec roku 2024 a konec roku 2025 vzrostly oproti
stavu pred tfemi mésici priblizné o 30 bazickych bodl na 4,6 %, respektive 3,4 %. Celkové dal

Fed najevo, Ze sice vidi znamky zlep3eni, a to jak v poklesu inflace, tak v situaci na trhu prace, ale
Vyvoj je pro néj zatim prilis pomaly. Podle naseho nazoru je sice dalsi zvySeni sazeb v cervenci
pravdépodobné, ale o dalsim zvyseni sazeb o 25 bazickych bod( pozdéji v pribéhu roku lze spise
pochybovat zejména proto, Ze offekévéme sl abéT hospodéFsk\j rﬂst a inﬂaci, nez Fed predpoklada.

svve

°Zastanci restriktivni ménové politiky
se oznacuji jako jestrabi.

6Zastanci expanzivni meénové politiky
se oznacuji jako holubice.

7Jadrova inflace obvykle podava
objektivnéjsi obraz o vyvoji zakladni
inflace neZ celkova mira inflace.



3. SNIZOVANI INFLACE POKRACUJE, FED POZASTAVUJE ZVYSOVANI SAZEB, ALE SIGNALIZUJE JEJICH DALSI ZVYSOVANI

INFLACE V USA ,,BODOV\? GRAF* SAZEB FEDU (CERVEN 2023)
Index spotfebitelskych cen v USA Potravinova slozka Hlasujici ¢len FOMC @ Median vypotteny na zakladé bodl
Zakladniindex @ Enerdeticka slozka (stupnice na ose vpravo) Hodnoceni vhodné ménové politiky Géastniky FMOC: .
Median odraZi stied cilového rozpéti cilové sazby Fedu (v %)
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Zdroj: BLS, Federal Reserve, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

EUROZONA: ECB ZVYSUJE HLAVNI UROKOVOU SAZBU NA NEJVYSSI UROVEN
ZA POSLEDNICH 15 LET A KONEC JE V NEDOHLEDNU

Ekonomika eurozony se béhem zimnich mésich dostala do technické recese®: Revidované G(daje
0 hrubém domacim produktu (HDP) ukazuji pokles ristu o 0,1 % ve ctvrtém ctvrtleti roku 2022
i v prvnim Ctvrtleti roku 2023° (viz graf ¢. 4). Zpomaleni bylo zpUsobeno predevsim znatelnym
poklesem verejnych vydajd a oslabenim spotieby. Zda se, Ze vysoké ceny a rostouci Grokové sazby
dopadaji na domacnosti obzvlaste tvrdé. Rist zaméstnanosti se naopak zrychlil z 0,3 % ve 4. Ctvrtleti
2022na 0,6 % v 1. Ctvrtleti 2023 a jiZ druhé Ctvrtleti po sobé predstihl riist HDP. Po bfeznovém propadu
(dle revidovanych Gdaji pokles o 3,8 %) primyslova vyroba (bez stavebnictvi) v dubnu mezimeésicné
vzrostla 0 1,0 % (mirné nad konsenzualnim odhadem ve wysi 0,8 %).

Inflace v eurozoné v kvétnu podle ocekavani meziroéné vyrazné poklesla na 6,1 % (ze 7,0 % v dubnu),
coZ doklada, Ze se zaCina projevovat zprisfiovani ménové politiky Evropské centralni banky (ECB). Ceny
energii mezirocné klesly o 1,7 %, zatimco potraviny a zboZi denni potreby zdstaly tahounem cen, kdyZ
v kvétnu vzrostly 0 12,5%. Od prosince prispivaji k celkové inflaci nejvice. Zatimco celkova inflace by
se méla dale zmirfovat, pozornost se nadale soustiedi na to, jak trvaly je r0st jadrové inflace, ktera
nezahrnuje volatilni sloZky (enerdie a potraviny). Ta se v kvétnu rovnéZ snizila, a to z 5,6 % na 5,3%
v meziro¢nim srovnani. Ackoli tedy rdst cen v Evropé pokracuje, roste presvédcent, Ze i mira jadrové
inflace mozna dosahla svého vrcholu. Jisté je, Ze v nadchazejicich mésicich i nadale predstavuje urcité
proinflacni riziko inflace v sektoru sluzeb. Nicméné celkovy trend snizovani inflace by se mél od tfetiho
Ctrtleti diky klesajicim cenam zboZi zrychlit.

ECB nadale prokazuje své odhodlani rychle snizit inflaci na stfednédoby cil ve vy3i 2 %. V polovingé Cervna
v souladu s obecnym ocekavanim opét zvysila své hlavni Grokové sazby o 25 bazickych bodU, coZ bylo
jiZ osmé zvySeni sazeb v fadé. ZvySeni v tomto cyklu cini kumulativné 400 bazickych bod0. Depozitni
sazba se tak dostala na 3,50 %, coZ je nejvyssi Groven za poslednich 22 let. ECB sice uznala, Ze inflace
klesa, ale prekvapivé vyrazné upravila svou prognozu inflace pro cely tfilety horizont: centralni banka
nyni ocekava, Ze inflace letos dosahne 5,1%, v roce 2024 pak 3,0% a v roce 2025 klesne na 2,2 %.
Soucasné sniZila sva ocekavani ohledné hospodarského ristu v letosSnim a piistim roce, ale jen nepatrné.
V porovnani s posledni bfeznovou prognézou tak inflace klesa pomaleji, neZ ECB ocekavala, a podle
naseho nazoru aktualizované progndzy, zejména pokud jde o dalsi vyvoj jadrové inflace, jasné naznacuji,
Ze ECB by mohla pokracovat v cyklu zvySovani sazeb i po Cervenci. Také rétorika prezidentky ECB
Christine Lagardeové na tiskové konferenci prilis nenasvédcuje tomu, Ze by ECB cyklus zvySovani sazeb
v Cervenci ukoncila. Ladardeova sice zopakovala, Ze bude pri budoucim rozhodovani o Grokovych sazbach
nadale uplatiovat pristup ,zaloZeny na datech®, ale zaroven zopakovala vétu z kvétnového zasedani,
Ze centralni banka ,ma jesté co délat”, a dodala, Ze v soucasné dobé ,neuvazuje o tom, Ze by prestali“.
V souladu s tim zvySujeme nasi progndzu pro depozitni sazbu z 3,75 % na maximalni hodnotu 4,00 %.

8 Technicka recese je definovana jako dvé
po sobé jdouci Ctvrtleti zaporného rdstu.

9Hospodarstvi EU jako celek se v3ak
poklesu dokazalo vyhnout: V celé EU
vzrostl HDP v prvnim Ctvrtleti o 0,1%
poté, co ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2022
klesl 0 0,2 %.
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4. EUROZONA V TECHNICKE RECESI, ECB ZVYSUJE HLAVNI UROKOVE SAZBY A NAZNACUJE DALSI ZPRISNOVANI

RUST HDP VYV0J UROKOVYCH SAZEB V EUROZONE
RUst realného HDP v eurozoné Progndza UniCredit @ Depozitni sazba ECB OIS ESTR (zasedani ECB k 5. 4. 2023)
Progndza Consensus @ OIS ESTR (aktualni) @ Progndza UniCredit
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Poznamka: OIS je zkratka pro Overnight Index Swap a jde o Grokovy swap, ktery umoznuje finanénim institucim ménit 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

Mezitim zpomaleni rdstu nefinancnich podnikovych Gvérd v eurozoné na 3,8% mezirocné
z maxima ve vysi 8,1 % v fijnu 2022 naznacuje, ze cyklus zvySovani Grokovych sazeb v eurozoné
se blizi ke konci, i kdyZ tento konec nemusi byt bezprostredni. RUst spotrebitelskych Gvérd se snizil
na 2,5% mezironé z maxima ve wysi 4,5% v Cervnu 2022. Tento vyvoj je v souladu s vysledky

posledniho prizkumu ECB o bankovnich Gvérech ze zacatku kvétna.

CiNA: CENTRALNi BANKA SMERUJE KE ZPOMALUJICIMU HOSPODARSKEMU OZIVENI

Hospodarska aktivita v Ciné ztracela v kvétnu nadale dynamiku. Primyslova vyjroba mezironé
zpomalila z 5,6 % na 3,5% a r0st investic do dlouhodobého majetku se mezirocné sniZil ze
4,7 % na 4,0 %. Na strané poptavky se maloobchodni trzby mezirocné snizily z 18,4 % na 12,7 %.
K nedavnym pomérné neuspokojivym zverejnénym cinskym (dajom, které ukazuji na méné
dynamické oZiveni ¢inské ekonomiky, nez se pred nekolika mésici ocCekavalo, se pridal i rdst
penézni zasoby a objemu Gveéryd, které v kvétnu zaostaly za ocekavanim trhu.

Cinska lidova banka v poloving €ervna prekvapila trhy snizenim kratkodobé zakladni Grokové sazby
(sedmidenni reverzni repo sazby) o 10 bazickych bodd na 1,9 %. Cilem tohoto opateni je podpofit
hospodarskou aktivitu pfi slabych inflacnich tlacich a neohrozit dosazent jiZz tak neambici6zniho
cile ¢inské vlady pro rlist v roce 2023 (kolem 5 %), nebot oZiveni ¢inské domaci poptavky zjevné
ztraci na dynamice. Slo o prvni sniZeni sazeb od srpna 2022. Cinska lidova banka rovné? snizila
Grokovou sazbu u jednoletych GvérQ, tzv. stfednédobé Gvérové facility, o 10 bazickych bodl
na 2,65 %. Pekingska vlada v nadchazejicich tydnech pravdépodobné oznami dalsi ménovépoliticka
a fiskalni opatreni na podporu ekonomiky, a to navzdory nedavnym lep3im (ve srovnani s dubnem)
kvétnovym Gdajim o maloobchodnich trzbach, prdmyslové vyrobé, investicich do dlouhodobého
majetku a indexu sluZeb. O¢ekavame v3ak spise cilend opatfeni neZ komplexni stimulacni balicek.

01/2023

07/2023
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ROZMACH UMELE INTELIGENCE PODPORUJE AKCIOVE TRHY

Akciové trhy v Cervnu vyrazné posilily. Index S&P 500 si od zacatku do poloviny Cervna pripsal
priblizné 4,5 %, zatimco index Stoxx Europe 600 ve stejném obdobi vzrostl o vice nezZ 3 %. Kromé
urovnani sporu o dluh v USA (tj. pozastaveni dluhového stropu do konce roku 2024) prispélo
k dobrym vysledkdm zejména zaméreni trhd na umélou inteligenci®. Tento jev jeSté posilil
po zverejnéni Ctvrtletnich Gdajd americké technologické spolecnosti Nvidia, které byly vyrazné
lepsT, neZ ocekavali analytici. Ani vyhlidky na dalSi zvySovani Grokovych sazeb centralnimi bankami
nedokazaly ukoncit rdstovy trend, zejména proto, Ze investori nadale predpokladaji scénar
»mekkého pristani“ americké ekonomiky, a tedy Zadnou vaznou recesi. Index S&P 500 zakoncil
druhy Cervnovy tyden o vice neZz 20% nad svym minimem z fijna 2022 dosazenym na konci
obchodovani, ¢imZ splnil Cisté technické kritérium pro pocatek rostouciho trhu. Vzhledem k mnoha
nejistotam v oblasti inflace, hospodarského vyvoje a nastaveni ménoveé politiky vsak vidime riziko
moznych komplikaci do konce roku.

V pripadé dluhopist zplsobila rozhodnuti Fedu a ECB o Grokovych sazbach a zvyseni progndz
klicovych Grokovych sazeb jen maly pokles cen, protoZe obé tato rozhodnuti byla trhy v obdobi
pred zasedanim do znacné miry oCekavana. Od zacatku do poloviny ¢ervna vynosy desetiletych
americkych statnich dluhopisd mirné vzrostly, priblizné o 15 bazickych bodd, zatimco vynosy
desetiletych némeckych statnich dluhopisd vzrostly o dobrych 20 bazickych bodd. Zvyseni
Grokovych sazeb ECB a nasledné dalsi snizeni Grokového diferencialu vici Fedu podpofilo kurz
eura vici americkému dolaru, ktery posilil zhruba o 1,5 % a nedavno se znovu priblizil hranici 1,10.
Na komoditnich trzich se cena zlata od zacatku Cervna viceméné nemeénila. Naopak cena ropy
Brent po prudkém poklesu v predchozim mésici (pfiblizné o 8 %) opét mirné posilila (priblizné
0 3 %). Trh podpofila predevsim vyhlidka na dalSi sniZzeni produkce ze strany OPEC+. Na zacatku
Cervna Clenové OPEC+ oznamili sv0j zamér dale sniZit svdj cil pro produkci ropy v roce 2024
priblizné o 1,4 milionu bareld denné. Saldska Arabie rovnéz oznamila jednostranné snizeni své
produkce o 1 milion bareld denné, pocinaje Cervencem. Cena ropy Brent se naposledy pohybovala
kolem 76 USD za barel, coz je pfiblizné o 3 % vice nez v pfedchozim mésici (k 18. ¢ervnu 2023).

oUméla inteligence oznacuje myslent

nebo jednani pocitace, robota nebo
stroje podobné lidskému. Systém se
uci ze svych chyb a miZe na stejny
Ukol nebo problém readovat jinak bez
nutnosti  preprogramovani. Mnoho
aplikaci je vsak zatim stale pouze
ve vyvoji. Velké korporace jako Google,
Facebook a Microsoft prohlasily oblast
vyzkumu umélé inteligence za jeden
ze strategicky nejddleZitéjsich smérl
svého firemniho rozvoje.
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Ocekavame, Ze globalni rdst vyrazné zpomali na prelomu letosniho a pristiho roku, jakmile se
plné projevi G¢inky vysSich sazeb a spotfebitelé postupné vycerpaji své nadbytecné Gspory, které
si vytvorili béhem pandemie. Makroekonomické (daje za druhé Ctvrtleti se celosvétové zhorsuji,
zejména v eurozéng, kde je rGst minimalni a Némecko vstoupilo do technické recese, a v Cing,
kde je oziveni zklamanim. Trh prace v USA je zatim prekvapivé odolny, coZ pravdépodobné oddali

vyraznéjsi zpomaleni na cturté Cturtleti letoSniho roku nebo na zacatek roku pristiho. Rovnéz
ocekavame, Ze celkova i jadrova inflace na vyspélych trzich v nadchazejicich mésicich ochladi.

V této souvislosti potvrzujeme, Ze vyrazné preferujeme kvalitni dluhopisy, jako jsou podnikové dluhopisy
investicniho stupné a statni dluhopisy. ROst vynost americkych dluhopisd v disledku ukonceni patové
situace ohledné dluhového stropu a nasledného ocekavaného odlivu likvidity v disledku kvantitativniho
zprishovani a aukci statnich pokladniénich poukazek totiZz nabizi zajimavé stfednédobé aZ dlouhodobé
nakupni prileZitosti, a to jak z hlediska carry trade* (podnikové dluhopisy investicniho stupng), tak z hlediska
makrozajisténi pro pripad prudkého zpomaleni nebo recese (statni dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti).

U podnikovych dluhopist s vysokym vynosem zlstavame opatri vzhledem k relativné nizsi likvidité
na téchto trzich a také vzhledem ke spreaddm, které jeSté plné nezohlednuji zpomaleni pfislusnych
ekonomik.

Navzdory jejich zajimavému carry potencidlu jsme snizili hodnoceni dluhopisd EM v tvrdé méné
z pozitivniho na neutralni, protoZe preferujeme kvalitni dluhopisy. Nadale zachovavame defenzivni

vy 2

a selektivni stratedii a vyhybame se zemim s vysokym zahrani¢nim dluhem a schodkem béZného Gctu.
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1 Carry trades" zde oznaCuje stratedii
investovani do aktiv s vyS5i vynosovou
mirou.
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Akcie podpofilo obdobi s pozitivnimi vysledky ve druhém Ctvrtleti, vyFeSeni sporu o dluhovy strop
a sniZeni abav z problém0 v bankovnim sektoru. Krom@ toho investofi pozitivné hodnoti zménu
politiky centralni banky ve stfednédobém horizontu a véfi, Ze hospodarské zpomaleni nevyUsti

v silnou recesi (nebo tvrdé pristani). Jingmi slovy, s ohledem na opoZzdény G¢inek vyssich Grokovych
sazeb zatim nelze plné vyloucit podstatné riziko zklamani ze ziskd v nadchazejicich mésicich.

V piipadé akcii zOstavame konstruktivni a aktivné fidime regionalni, odvétvovou a stylovou alokaci.

S ohledem na to jsme zacali u akcii upravovat regionalni alokaci s tim, Ze jsme zvySili hodnoceni
Japonska z neutrdlniho na pozitivni. Rist mezd a zvydujici se inflace, bez relevantniho
kratkodobého rizika restriktivngjsi politiky japonské centralni banky a posilovani japonského jenu,
jsou ve skutecnosti pozitivnimi faktory pro Japonsko, které se dostava z dlouhé faze deflace. Kromé
toho rdst ziskd podnik( a reforma tokijské burzy podporuji intenzivni aktivitu pfi zpétném odkupu
akcil (viz graf €. 5).

5. JAPONSKO: ROSTOUCI MzDY

VYSLEDEK VYJEDNAVANI O MZDACH V ROCE 2023 ZNAMENA SOUHRNNY CISTY PRIJEM INDEXU TOPIX* A POCET
NEJVYSSI CELKOVY NARUST MEZD ZA POSLEDNICH 30 LET 0ZNAMENI 0 ZPETNEM ODKUPU AKCIT
Dohodnuté zvyseni mezd PoZadavek Cisty zisk v bilionech JPY (stupnice na ose vlevo)
(celkova mzda) odoord @ Souhrnny pocet planovanych zpétnych odkupd béhem
vysledkové sezony (stupnice na ose vpravo)
% mezirocné 60 220
9 200
50 180
8 160
/ 40 140
6 120
5 30 100
4 80
20
3 60
2 10 40
1 20
o AARERIRNRERIRERREANRIRRRERERIANRRES 0 0
E ¥ T LRSI SNT YR LIY 2011/03 2013/03 2015/03 2017/03 2019/03 2021/03 2023/03
O OO O OO OO O O O O O O oo o o o o o

* Na zakladé podnikd zahrnutych v indexu TOPIX s fiskalnim rokem koncicim v beznu. Zpétné odkupy akcii v obdobi od 1. dubna do 15. kvétna kaZzdého roku.

Zdroj: Rendo, World Gold Council, BoFA Global Research, QUICK, oddélent investi¢ni strategie skupiny UniCredit

V ostatnich makrooblastech zdstavame neutralni, pricemZ americké akcie jsou podporovany
rOstovymi akciemi, konkrétné akciemi velkych technolodickych spole¢nosti a zejména spolecnosti
fazenych do skupiny ,magnificent seven®, tj. vyhlidkami v oblasti umélé inteligence, ale také
oZivenim akcif s nizkou kapitalizaci.
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6. ZNEPOKOJIVA KONCENTRACE NA TRHU S&P 500

Trzni kapitalizace skupiny magnificent seven jako procentni podil na S&P 500

35%
30% 28,9% 28,2%
25%
20%
20,1%

15%
10%

5%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: BoFA Global Investment Stratedy, Bloomberd, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny Unicredit

Relativni nadvynos evropskych akcii jiZ neni opodstatnény vzhledem k oslabeni makroekonomické
dynamiky, o ¢emZ svédci prisnéjsi Gvérovani, konec stimulace, kterou prinasely klesajici ceny
plynu, restriktivni politika ECB a nizsi vaha technologickych akcii. Rozvijejici se trhy byly ovlivnény
slabnoucim oZivenim cinské ekonomiky, ale nyni je pozitivné ovliviiuji ocekavani ménového
a fiskalniho uvolnéni, které podle nasich predpokladd bude cilené a omezené, aby se zabranilo
globalni finanénf krizi.

Pokud jde o stylovou a odvétvovou alokaci, jsme flexibilngjsi, protoze s ohledem na stfednédoba ocekavani

na makroGrovni se vSak radéji soustfedime na rdst kvality. Obecnéji feceno, znovu potvrzujeme, Ze davame
prednost spolecnostem se silou urcovat ceny a vynikajici tvorbou penéznich tokd.

Pokud jde o americky dolar, mél by se vici euru obchodovat stabilné v obvyklém rozmezi, nebot
ocekavani odloZeného sniZzovani sazeb Fedu a oslabujici makroekonomicky vyvoj v eurozéné jsou
vyvazeny poslednim zasedanim ECB, kde byla zvolena restriktivni politika.

Co se tyce komodit, ceny ropy jsou nepfiznivé ovlivnény obavami ze zpomaleni globalniho rdstu,
a to i pres nedavné skrty v produkci OPEC+. Zlato by mélo i nadale téZit ze své role bezpecného
GtoCisté a ze stfednédobych ocekavani ohledné uvolfiovani politiky Fedu.
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Odolnost akcii je zpUsobena ocekavanim investord ohledné
obratu v politice Fedu a také divérou, 7e se podari zabranit
tvrdému pristani. Vzhledem k opozdénému dopadu vyssich
Urokovych sazeb je zde podstatné riziko zpomaleni ristu zisku
v nadchazejicich meésicich.

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Slabnouci makroekonomicka dynamika, zatimco ECB zUstava
v kratkodobém horizontu restriktivni. Evropské akcie vsak nabizeji
dobré prileZitosti pro svou hodnotu a kvalitu.

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

Silny, i kdyZ slabnouci trh prace a odolnost zisku, ale nejistota ohledné
rozsahu hospodarského zpomaleni. Také Fed pozastavujici v ¢ervnu
restriktivni politiku a nadmérna koncentrace na trhu S&P 500.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

Cinské oZiveni ztraci na sile a ofekavame cilené uvolnéni
meénoveé a fiskalni politiky. Celkoveé je ocenéni akcii rozvijejicich
se trh{ nizké. DOrazné se doporucuje selektivita pri vybéru zemi
a sektord v rozvijejicich se zemich.

POZITIVNI PACIFICKE AKCIE (ZMENA Z NEUTRALNIHO)

Rist mezd a zvysujici se inflace, bez podstatného kratkodobého
rizika restriktivngjsi politiky japonské centralni banky a posilovani
jenu, jsou pozitivnimi faktory pro Japonsko, které se dostava z dlouhé
faze deflace. Kromé toho rlst zisk( podnikd a reforma tokijské burzy
podporuji intenzivni aktivitu pri zpétném odkupu akcil.

NEUTRALNI GLOBALNI DLUHOPISY

Slabnouci rist a ochlazeni inflace v nadchazejicich mésicich
podporuji nasi preferenci ,kvalitnich dluhopisd®.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU PODNIKOVE
DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE V EURECH

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

NEGATIVNI PODNIKOVE DLUHOPISY
S VYSOKYM VYNOSEM

Rozpéti na tomto trhu zatim plné nezohledfuje moZné zpomaleni

ekonomiky, zejména v USA, v dlsledku pfisnéjsich podminek pro
poskytovani Gvér(. Také likvidita je relativné nizka.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

svva

konstruktivni pohled na tuto tfidu aktiv navzdory stale restriktivni
politice ECB.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Podporeno ocekavanim uvolnéni politiky Fedu ve stfednédobém
horizontu a klesajici inflaci.

NEUTRALNI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V TVRDE MENE (ZMENA Z POZITIVNIHO)

Zajimavy carry potencial, ale zaméreni na kvalitni dluhopisy
nas vede ke snizeni hodnoceni dluhopisd EM v tvrdé méné
z pozitivniho na neutralni. Nadale zachovavame defenzivni
a selektivni strategii a vyhybame se zemim s vysokym
zahrani¢nim dluhem a schodkem bézného Gctu.

POZITIVNI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V MISTNI MENE

Ocekavani uvolnéni politiky Fedu v prvni poloviné roku 2024
a oslabeni amerického dolaru.

NEUTRALNI PENEZNI TRHY

Zajimavé vynosy, ale my davame prednost investicim do tfid
aktiv s pevnym vy3Sim vynosem, jako jsou statni dluhopisy
a podnikové dluhopisy investi¢niho stupné v eurech.

NEUTRALNI ALTERNATIVY

Nabizeji portfoliim moznost zabranit korelaci, zatimco realna
aktiva téZi ze své role zajistovani proti inflaci.

NEUTRALNI KOMODITY

Nedativné ovlivnény obavami z globalniho zpomaleni
s potencialni Glevou v pfipadé adresivnéjsiho nez ocekavaného
meénového a fiskalniho uvolnéni v Ciné.

POZITIVNI ZLATO

Podporeno stfednédobym ocekavanim poklesu Grokovych sazeb v USA.

MENY

Americky dolar by se mél v0¢i euru obchodovat stabilné
v obwyklém rozmezi. Zdad se, Ze ECB v nejblizSi dobé voli

restriktivnéjsi politiku nezZ Fed, ale makroekonomicka dynamika
v euroz6né vypada hlre nezZ v USA.
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Sloupky

Dialog mistnich investicnich Feditﬂs

;

Odpovédi z Italie

JAKA JSOU RIZIKA PRO STATNi DLUHOPISY EUROZONY,
KDYZ ECB POKRACUJE VE ZVYSOVANI SAZEB?

Na svém zasedani 15. Cervna zvysila ECB tfi referencni sazby o 25 bazickych bodd: Grokové sazby
pro hlavni refinan¢ni operace a operace v ramci zapQjcni a vkladoveé facility se tak s G¢innosti
od 21. ¢ervna 2023 zvysily na 4,00 %, 4,25 % a 3,50 %. Hlavni ddvod pro toto rozhodnuti lze hledat
v dynamice inflace. Zatimco inflace vykazuje znamky ochlazovani a sniZovani, ECB se obava, Ze
tato dynamika je stale prilis pomald a pozvolnd a mohla by mit vedlejsi G¢inky na trhu prace
v podobé ristu mezd. Ty by pak mohly podpofit dalsi rist cen zboZi a sluzeb. Stru¢né feceno, je
uvedenym cilem prerusit mozny zacarovany kruh.

Toto zvySeni sazeb ze strany ECB bylo trhem vSeobecné ocekavano. Nasledna prohlaseni na tiskové
konferenci naopak prekvapila. Pfed cervnovym zasedanim se totiZ vieobecné véfilo, Ze ECB cyklus
zvySovani sazeb uzavie na nasledujicich dvou zasedanich: v ¢ervnu a cervenci. Nyni se naopak
zda, Ze i po konci léta miZe dojit k dalSimu zvySeni. V rozporu s tim, co jsme mohli ocekavat,
nemélo toto neprijemné prekvapeni ve srovnani se zemémi s ratingem AAA, jako je Némecko,
Zadny zvlastni vliv ani na Groven dlouhodobych vynostd, ani na spready zemi s vySsim dluhem,
jako je Italie.

DGvody jsou rdzné. Investori se domnivaji, Ze ekonomika eurozdny zpomaluje: ukazuji to nékteré
makroekonomické Gdaje a také prizkumy Gvérovych podminek, které ukazuji nejvyssi zapdjeni
Grokové sazby za poslednich deset let a prudky pokles poptavky podnikd a spotfebiteld po Gvérech.
Je tedy pravdépodobné, Ze vétSi kratkodobé zvyseni se v pribéhu roku 2024 proméni ve veétsi
sniZeni, a proto je Cisty efekt na vynosy dluhopisd s delSi splatnosti témér nulovy. Spready
perifernich zemi, a zejména italskych statnich dluhopisd, zGstavaji stabilni, protoZe divéryhodnost
ECB, ktera chce Celit roztfisténosti v eurozoné (velmi rozdilné podminky financovani vliadami v této
oblasti), zOstava vysoka. Je tomu tak proto, Ze snizeni nakupU je Gmérné rdznym Grovnim zadluZeni,
a proto méa dopad i na Némecko a Francii. V neposledni fadé roste poptavka domacich investor(,
0 ¢emz svédci nedavny Gspéch emise BTP Valore v Italii, kde ministerstvo financi umistilo rekordni
Castku 18 miliard EUR.

predstavuji efektivni kombinaci dobrého potencialniho vynosu (zejména vzhledem k tomu, Ze
nominalni vynosy jsou na nejvyssich Grovnich za posledni desetileti) a ochrany pred pfipadnymi
fazemi nestability.

v -v

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

PROC SE JAPONSKE AKCIE OPET DOSTAVAJI DO HLEDACKU INVESTORU?

Rozhovory s naSimi klienty se jen ziidkakdy stoci k tématu japonskych akcii. Rychle byvaji zminény
faktory, jako je bankovni krize v 90. letech, dlouha desetileti deflace, starnuti populace a vysoky
statni dluh, které mnoho diskusi ukoncuji jiz v zarodku. To jsou jisté padné argumenty proti
investovani do japonskych akcif a pfedstavuji riziko. Chceme se vSak také blize zabyvat nabizenymi
prileZitostmi. MozZna je povést této tridy aktiv horsi, neZ jak ukazuje trh jako takovy. JiZ v roce 2022
japonsky akciovy trh prekonal trhy v USA nebo Evropé (bez vlivu ménového vyvoje). Tento trend
pokracoval i v roce 2023. To si uvédomil i Warren Buffet a v prdbéhu roku postupné zvySoval podil
japonskych akcii ve svém portfoliu. Co je v3ak pficinou toho, Ze se japonské akcie opét dostavaji
do hledacku investord?

Ocenéni japonskych akcii je jiz nékolik let, ne-li desetileti, extrémné nizké. To vSak nikdy nestacilo
k tomu, aby se trh dostal do novych, nepiedstavitelnych vysin. Pro investovani v Japonsku vsak
hovoii i dalsi argumenty:

« S rdstem miry inflace po celém svété je deflace v Japonsku také minulosti, alespon docasné.
Zemé se vsak nepotyka s dvoucifernymi procentnimi nardsty cen, jako tomu bylo ¢astecné
v Evropé. SpiSe se vratila ,zdrava“ Groven inflace. Jadrova inflace (bez enerdgii a Cerstvych
potravin) se v poslednich mésicich pohybovala kolem hranice 4 %. Z tohoto diivodu japonska
centralni banka zatim nepovaZuje za nutné otacet Sroubem Grokovych sazeb. Tim se situace Lis
od USA nebo Evropy, kde vy3si Grokové sazby predstavuji riziko pro ekonomiku.

« Japonsko dlouho udrZovalo restriktivni opatfeni k omezeni pandemie. To také nedativné
ovlivnilo cestovni ruch. Zahrani¢ni hosté byli do zemé vpousténi jen v omezené mife, ¢imz
Japonsko pfislo o ddlezitou podporu mnoha primyslovych odvétvi. Znovuotevieni zemé nyni
prinasi také oZiveni cestovniho ruchu. Slaby japonsky jen v porovnani s mnoha jingmi ménami
podporuje nejen vyvozni prdmyslova odvétvi, ale také cestovni ruch, diky némuz se Japonsko
opét jevi jako cenové dostupné misto, kde stravit dovolenou.

« Japonské podniky maji vysoké penézni rezervy. Jiz nékolik let se toto zvySovani dividend stale
Castéji vyuziva také ke zpétnému odkupu akcii ve prospéch akcionard. Toho je moZné dosahnout,
aniz by se vyrazné zvysily vyplatni poméry (ve vztahu k dosaZzenému zisku).

« Japonsky premiér Fumido Kisida uskutecnil ohlasené reformy, které maji opét zatraktivnit
investice pro domaci obcany. Zdanéni dividend a kapitalovych ziskd sazbou 20% bude pri
splnéni urcitych kritérii zruSeno. Diky témto opatfenim vlada ocekava, Ze domaci stfadatelé,
ktefi maji Gspory ve vysi priblizné 2 000 bilion0 JPY (asi 13 bilion( EUR), budou vice investovat
do akcii. Plati to zejména v souvislosti s vyssi inflaci, kterad vyZaduje dodatecné vynosy pro
zajisténi dichodd.

PFi investovani do japonskych akcif je tfeba postupovat nanejvys selektivné a dbat na diverzifikaci.

V Gvahu je tfeba vzit také vy3e uvedena rizika a potencialni nedativni dopady zmény politiky

centralni banky. Vynosy zahrani¢nich investord m0Ze navic vyrazné ovlivnit vjvoj jenu vici

ostatnim ménam. Celkové se domnivame, Ze prileZitosti prevazuji nad riziky. V této souvislosti
jsme zvysili doporuceni pro japonské akcie z ,,neutralni* na ,,zvySeni vahy v portfoliu“. Vzhledem

k tomu, Ze vétsina mezinarodnich investor( se Japonsku v poslednich letech vyhybala obloukem,

vidime velkou Sanci, Ze se k tomuto novému trendu pridaji i oni.

OLIVER PRINZ, spolureditel pro investice, UniCredit Bank Austria AG a Schoellerbank AG
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PODNIKY V EUROZONE JSOU OPAKOVANE OBVINOVANY Z TOHO, ZE
ZVYSOVANIM SVYCH ZISKOVYCH MARZi PODPORUJI INFLACI. EXISTUJI
NEJAKE DUKAZY PRO TUTO TZV. HAMIZFLACI?

Inflace v eurozong, kterd rostla jiz v roce 2021, v lonském roce vyrazné zrychlila — zejména
v dUsledku omezeni nabidky, které vedlo ke zvySeni nakladd v mnoha odvétvich (inflace tlacena
naklady). Ve skutecnosti lze pozorovat, Ze v disledku vypuknuti pandemie covidu pred dvéma
lety zisky podnikd v eurozoné zpocatku klesaly vyraznéji nez mzdy zaméstnancl. Po pandemické
kumulaci vysokych Gspor domacnosti se vSak zisky podnik( ve fazi po pandemii zotavovaly,
zejména v loriském roce, vyraznéji neZz mzdy a nominalni HDP. Vzhledem k tomu, Ze ziskové marze
jsou klicovym faktorem urcujicim, kdy a jak rychle dojde k ochlazeni jadrové inflace v eurozoneg,
nékolik ¢lend vykonné rady ECB, vcetné prezidentky Christine Ladardeové, v posledni dobé také
upozornilo na to, Ze mnohé podniky v EU nejenze dokazaly své vyssi vstupni naklady v plné mire
prenést na zakazniky, ale ve skute¢nosti zvysily své ceny nad Groven ristu nakladu.

Nékteré prizkumy vsak naznaduji, Ze rlst marzi nyni dosahl vrcholu a v nékterych odvétvich mize
dojit k jejich ur¢itému sniZeni. Odbory se zase snazi vyjednat vysSi mzdy v souvislosti s vySSimi
zisky podnik{, k cemuz by mél pfispét napjaty trh prace. Vy3si mzdy v minulosti brzdily rst marzi,
protoZe rostouci mzdové naklady obecné snizuji zisky podnikd. Pri pohledu na vyvoj Gdajd o inflaci
v nadchazejicich mésicich se proto pravdépodobné zaméfime nejen na rdst ziskovych marzi, ale
také na r0st mezd.

PHILIP GISDAKIS, investicni reditel Néemecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) [ 19.6.22 19.6.18 19.6.19 19.6.20 19.6.21 19.6.22 19.6.18 1.1.23
Do 19.6.23 19.6.19 19.6.20 19.6.21 19.6.22 19.6.23 19.6.23 19.6.23
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 %)
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Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate Master) -15 6 29 -71 63 -15 13 -3
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S S SRR o SV S oy R iy
Americky dolar (EUR-USD) 4,2 -2,8 -0,9 6,0 -12,2 4,2 -6,0 2,4
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Komoditni index (GSCI, v USD) 6,4 49 23,9 -0,2 2,9 6,4 45,6 7,4
e s O, —8,7 .. —163 ......... —64 ......... 484 ........... ; 8 ......... —87 ......... 111 e _5’2
ey . ,1 ........... : 5 ......... 257 ........... ; 0 ........... 38 ........... : 1 ......... 527 .......... 7’ e
T UE o] ... _32’7 .. _171 .. _342 ......... 771 ......... 547_327 ........... 19 ....... _10'3

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pfi investovani do cennych
papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Viynosy z investic v cizich ménach mohou rist nebo klesat také v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypoCitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopis s pevnou dobou splatnosti. V kazdém piipadé se jako referencni hodnota pro moznost vynosu syntetického
dluhopisu pouZije ,,nejvhodné;jsi“ realny federalni dluhopis v pfislusném obdobi. Viyvoj ocekavaného vynosu do splatnosti je uveden za nasledujicich podminek: obsluha
Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prileZitost. Vynosové prileZitosti odraZeji rozdilné hodnoceni

rizika investory pro pislusné produkty nebo zemé (vysSi vynosova piileZitost = vyssi hodnoceni rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji Zadné naklady.
V piipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 19. 6. 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 uréenou verejnosti ani o 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, finan¢nim nastroj0m 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 a prevzatych ze spolehlivych zdrojl, aviak 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 mdzZe byt pro investora obtiZzné prodat nebo zpenéZit urCité investice nebo ziskat spolehlivé
informace o jejich hodnoté.

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

7. Pokud se informace tykaji budoucich vysledkd, je tfeba upozornit, Ze nepfedstavuji 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, uslym 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 porizovani kopii pouze pro osobni potrebu.
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