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Shrnuti

SmiSené signaly

MAKROEKONOMICKY VYVO)

Nedavno zverejnéné hlavni ukazatele naznacuji, Ze americka ekonomika nadale ochlazuje. Index ISM pro primysl, ktery méri
naladu ve vyrobnim sektoru, ukazuje na pokles hospodarské aktivity ve vyrobnim sektoru v USA jiz od konce loriského roku
a v posledni dobé se tento index jesté vice snizil. Ocekavame, Ze toto zpomaleni bude pokracovat a Ze americka ekonomika
vstoupi kolem poloviny roku do mirné recese. Ani pesimisté mezi pozorovateli amerického trhu vsak v pripadé recese
v USA neocekavaji prudky hospodarsky propad. Toto hodnoceni podporuji i nedavné solidni Gdaje z amerického trhu prace.
Hospodarstvi v USA se nenachazi ve strukturalni krizi. V podstaté je patrny brzdny G¢inek zvySovani Grokovych sazeb.

V eurozoné se hospodarské Gdaje a Gdaje z trhu prace v posledni dobé drZi na dobré Grovni. Hlavni ukazatele rostou a naznacuji
oziveni ekonomiky. A aktualni ekonomické Gdaje, napfiklad o primyslové vyrobé v eurozoné, ktera v lednu vzrostla o 1,0 %
a v Gnoru o 1,5 %, podtrhuji povzbudivé hospodarské ozZiveni na této strané Atlantiku. Solidni stav ekonomiky by tak mél
do znatné miry kompenzovat hrozici rizika plynouci z oslabeni Gvérového cyklu i z turbulenci na finanénich trzich v ddsledku
napéti v americkém a Svycarském bankovnim sektoru.

INFLACE A MENOVA POLITIKA

Inflace ve Spojenych statech by se méla do konce roku 2023 zmirnit priblizné na 3 % a poté do poloviny roku 2024 na 2 %.
pokracuje: celkova mira inflace cinila v bfeznu mezirocné 5,0 % (pokles z Gnorovych 6,0 %), zatimco jadrova inflace z0stava
trvale vysoko nad 5 %.

Federalni rezervni systém v USA (Fed) tak bude i nadale pokracovat ve svém cili bojovat proti inflaci, i kdyZ mnozi analytici
a investofi oCekavaji, Ze se inflace jiZ blizi ke svému vrcholu. Trhy nyni poditaji pouze s poslednim zvySenim sazeb o 25
bazickych bodl na nadchazejicim zasedani Fedu na zacatku kvétna, a to na zakladé soucasného pasma stanoveného v USA

pro Grokové sazby v rozmezi 4,75 % az 5,0 %.

Inflace v eurozdéné ma podobné jako v USA klesajici tendenci, i kdyZ jadrova inflace jesté nedosahla svého vrcholu.
Po breznovém zvyseni zakladnich Grokovych sazeb o 50 bazickych bodd naznacuji ocekavani trhu ohledné ménoveé politiky
ECB dalsi zvyseni Grokovych sazeb celkem o 0,75 % ze soucasné 3% Grovné Grokovych sazeb (depozitni sazby), ¢imz by se
v poloviné letosniho roku dostaly na své maximum ve vwysi 3,75 %. SniZeni Grokovych sazeb stale neocekavame dfive nez
v poloviné roku 2024.

FINANCNIi TRHY

Ackoli oslabujici hospodarska dynamika vyvolava zvySenou nejistotu, financni trhy tento vyvoj interpretovaly predevsim
jako signal, Ze vrcholu Grokovych sazeb — zejména v USA — bude pravdépodobné brzy dosazeno. To v posledni dobé ponékud
podporilo akciové trhy: napfiklad index S&P 500 si od konce bfezna do 18. dubna pripsal priblizné 0,6 %, zatimco index
Stoxx Europe 600 ve stejném obdobi vzrostl o vice neZ 1,7 %. Vynosy desetiletych americkych statnich dluhopisd se v tomto
obdobi zvysily pribliZzné o 20 bazickych bodd poté, co v breznu klesly zhruba o 60 bazickych bodd. Viynosy desetiletych
némeckych dluhopisd se rovnéz zvysily, a to o necelych 25 bazickych bodd.

ZkuSenosti ukazuji, Ze takové zlomové okamZiky jsou spojeny se znac¢nou volatilitou na kapitalovych trzich. V soucasné dobé
proto doporucujeme spiSe umirnénou investicni stratedii — bez vyrazného vychyleni jednim nebo druhym smérem. Tuto
neutralni pozici na akciovych trzich usnadnuji vysoké vynosy, kterych lze mezitim dosahnout na trzich dluhopis0. Po letech
nizkych a zapornych Grokovych sazeb a katastrofickém roce 2022 se trh dluhopis0 vraci do hry a investori by jej méli aktivné
vyuZivat.
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Po breznovém propadu se akcioveé trhy od té doby z velké ¢asti zotavily. Index MSC| Europe dokonce
nedavno dosahl nového letosniho maxima. V navaznosti na breznové oslabeni akciovych trhi klesly
i vynosy statnich dluhopisd a navzdory mirnému oZiveni v dubnu zlstavaji vynosy desetiletych
statnich dluhopis0, zejména v USA, hluboko pod nedavnymi maximy. Rozhodujicim faktorem pro
americké dluhopisoveé trhy je jisté ocekavani mnoha analytik( a investord, Ze americky Federalni
rezervni systém (Fed) se nyni blizi k vrcholu svého cyklu zvySovani sazeb. Trhy nyni pocitaji pouze
s poslednim zvySenim sazeb o 25 bazickych bodd na nadchazejicim zasedani Fedu na zacatku kvétna,
a to na zakladé soucasného pasma stanoveného v USA pro Grokové sazby v rozmezi 4,75 % az 5,0 %.
Tato oCekavani odrazeji také zvysené riziko recese v USA, které v posledni dobé podtrhuji zhorsujici
se hlavni ukazatele americké ekonomiky. Mimo jiné je tfeba zminit index ISM pro primysl, ktery méri
naladu ve vyrobnim sektoru. Ten ukazuje na pokles hospodarské aktivity ve vyrobnim sektoru v USA
jiZ od konce lonského roku a v posledni dobé se tento index jesté vice sniZil.

V Evropé je vSak situace jina. Hlavni ukazatele rostou (napr. index ifo) a naznacuji oZiveni ekonomiky.
Ocekavani trhu ohledné ménové politiky Evropské centralni banky (ECB) naznacuji dalsi zvyseni
Grokovych sazeb celkem o 0,75% ze soucasné 3% Grovné Grokovych sazeb (depozitni sazby).
A aktualni ekonomické Gdaje, napriklad o prdmyslové vyrobé v eurozdng, kterd v lednu vzrostla
0 1,0% a v Onoru o 1,5%, podtrhuji povzbudivé hospodarské oZiveni na této strané Atlantiku.
Ve srovnani s USA je evropska ekonomika skute¢né mnohem robustnéjsi, coZ se odrazi i ve vyvoji

na kapitalovych trzich — vyrazngjsi oZiveni cen akcii a vynosU, ale také ponékud pevnéjsi kurz eura
v0¢i dolaru, coZ prinasi dalsi Glevu pro ceny enerdii.

Relativné lepsi situace v Evropé ve srovnani s USA se projevuje i v ocekavani ziskd firem. Ta od tfetiho
Ctvrtleti loriského roku klesaji na obou stranach Atlantiku. V Evropé se v3ak nyni objevuji znamky toho,
Ze jiz dosahla svého dna, zatimco ocekavani americkych spolecnosti nadale klesaji. V USA to plati
nejen pro ocekavani vztahujici se k béZnému roku, ale i pro ocekavani na rok 2024, ktera jsou nadale
viceméné shodné upravovana smérem dol0. Obavy z recese v USA proto ovliviiuji i ocekavani pro
nadchazejici rok. Kapitalové trhy v3ak stale ocekavaji slusny rist zisku priblizné o 10 % v roce 2024
ve srovnani s rokem 2023. Také v roce 2025 by mél zisk v USA r(st témeér dvouciferngm tempem.
Zjevna recese ve Spojenych statech tedy neni zakladnim scénarem, ktery by se odrazel v implicitnich
olekavanich trhu.

veve

V Evropé je vyvoj ocekavani zisku v soucasnosti stabilnéjsi nez v USA — nyni se totiz situace prilis
nemeni. Jak se vSak pfi srovnani Evropy a Spojenych statd ¢asto stava, ocekavany rdst zisku v Evropé
bude v pristich dvou letech pravdépodobné o néco nizsi nez v USA. Toto oCekavani vsak nemusi
byt pro evropské trhy zatéZujicim faktorem, nebot ocenéni mérené pomeérem ceny k zisku (P/E) je
v tomto regionu vyrazné nizsi. Evropské akcie jsou tak v primeéru hodnoceny mnohem priznivéji nez
jejich americke proté;jsky. Stale vysoké ocenéni americkych akcii v sou¢asném prostiedi miZe zaroven
snizit ocekavani vynosl této tridy aktiv pro nadchazejici roky. To lze ilustrovat na Ciselném prikladu.
Pomer ceny k zisku (P/E) indexu MSCI North America je v soucasné dobé témér 18,5, a je tak témeér
na stejné Grovni jako jeho patnactileté maximum pred pandemii. Toto ocenéni stavi americké akcie
zhruba 0 25 % vyse, nez je primeér za sledované patnactileté obdobi. Kratce po pandemii v3ak bylo
ocenéni vyrazné vyssi (s maximalnim pomérem P/E vySSim nez 22), coz bylo ¢astecné zplsobeno
tehdejSimi velmi nizkymi Grokovymi sazbami. Pfedtim se podobné vysoké poméry P/E vyskytovaly
v USA po prelomu tisicileti, tj. v dobé internetové bubliny.



Pro srovnani,ocenéniv Evropé dosahuje umirnéné Grovné 13. Trebaze v poslednich mésicich ocenéni
v disledku oZiveni na akciovych trzich vzrostlo, je stale hluboko pod nejvyssimi hodnotami pred
pandemii a pohybuje se spiSe v rozmezi odpovidajicich prdmérnych ocenéni z let pred pandemil.
Na jedné strané vysoké soucasné ocenéni snizuje potencial stfednédobého vynosu, protoZe snizuje
pravdépodobnost toho, Ze zvySeni ocenéni (tj. zvySeni poméru P/E) vyrazné pfispéje k celkovému
vynosu. Jingymi slowy, rGst cen v pfipadé vysokého pomeéru P/E musi byt taZen témeéf vyhradné
rstem zisku. Na druhou stranu vysoké ocenéni zvySuje potencial pfipadného zhorSeni situace
v pripadé recese.
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v USA. V posledni dobé je toto riziko vyraznéjsi v disledku vyrazného zvyseni Grokovych sazeb
v poslednich Ctvrtletich, ale také v disledku vyvoje v americkém bankovnim systému, ktery zvysil
riziko omezeni dostupnosti Gvér( pro realnou ekonomiku USA. Jeden z nejcastéjSich barometr(
recese na financnich trzich v USA, inverze vynosové kfivky americkych statnich dluhopisd (tj.
skutecnost, Ze vynos dvouletého dluhopisu je vy3si neZ vynos desetiletého dluhopisu), jiZ néjakou
dobu ukazuje na rostouci riziko recese. Vysoka sloZena ro¢ni mira rdstu a velmi nizka implikovana
volatilita (kterd je na americkém akciovém trhu povaZovana za barometr strachu) vsak témto
zvySenym rizikdm recese odpovidaji pouze v omezené mite. Nesourody vyvoj, pokud jde o rostouci
rizika recese na jedné strané a pomérné sebevédomy postoj americkych akciovych investor(
na strané druhé, pravdépodobné zvysi potencial nezdaru na americkém akciovém trhu.

Paniku vSak neni radno vyvolavat, nebot ani pesimisté mezi pozorovateli amerického trhu v pfipadé
recese v USA neocekavaji prudky hospodarsky propad. Toto hodnoceni podporuji i nedavné solidni
Gdaje z amerického trhu prace. Hospodarstvi v USA se nenachazi ve strukturalni krizi. V podstaté je
patrny brzdny Gcinek zvySovani Grokovych sazeb. Pokud by v3ak inflacni tlaky s pravdépodobnym
ochlazenim americké ekonomiky polevily, méla by centralni banka vétsi prostor pro zruSeni
posledniho zvy3eni Grokovych sazeb a ¢astec¢né zmirnéni vypdjcnich nakladd.

Celkové neni snadné orientovat se v soufasném ekonomickém a trznim prostredi, protoZe
s bliZicim se koncem cyklu zvySovani Grokovych sazeb Fedu se s nejvétsi pravdépodobnosti bliZi
dilezity zlom v americké ménové politice. ZkuSenosti ukazuji, Ze takové zlomové okamziky jsou
spojeny se znacnou volatilitou na kapitalovych trzich. V soucasné dobé proto doporucujeme
spiSe umirnénou investi¢ni strategii — bez vyrazného vychyleni jednim nebo druhym smérem.
Tuto neutralni pozici na akciovych trzich usnadniuji vysoké vynosy, kterych lze mezitim dosahnout
na trzich dluhopisl. Po letech nizkych a zapornych Grokovych sazeb a katastrofickém roce 2022 se
trh dluhopis® vraci do hry a investofi by jej méli aktivné vyuZivat. Zde lze takticky a po zohlednéni
rizik dosahnout zajimavych vynosl (i ve srovnani s akciovymi trhy). Stale v3ak plati nasledujici:
kratkodobé investice do dluhopisU, jako jsou terminované vklady, maji smysl nanejvys béhem
kratkého prechodného obdobi (napfiklad proto, Ze kapital bude v dohledné dobé potieba jinde),
protoZe i v casovém horizontu nékolika let maji kratkodobé Grokové investice po ocisténi o inflaci
niZsi vynosy. Rovnéz pri zvysenych kratkodobych Grokovych sazbach je zachovani realné hodnoty
vzhledem k soucasnému tempu rdstu cen (i kdyby meélo opét klesnout na Gnosnou miru) stézi
mozZné. Dobrou zpravou je, Ze vzhledem k pomeérné konstruktivnimu stfednédobému vyhledu
ekonomiky a kapitalového trhu se prilis defenzivni zamérenT investic (napr. do terminovanych
vkladd) vibec nezda byt nutné.

MANUELA D’ONOFRIO, feditelka oddéleni investicni strategie skupiny
PHILIP GISKDAKIS, investicni reditel Némecko, UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank)
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ALESSANDRO CAVIGLIA, investicni feditel Italie, UniCredit SpA
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Pohled zblizka .

Poté, co se jednotlivé banky s velmi specifickymi problémy v USA a ve Svjicarsku dostaly v bfeznu
do potiZi, které docasné zpUsobily prudky pokles cen akcii bank a turbulence na finanénich trzich, se
trhy zpétné ukazaly jako velmi odolné, a to i diky rychlému a rozhodnému zasahu organd dohledu
avlad v USA a ve Svycarsku. Podle oekavani se po fazi zvjsené volatility pozornost pfesunula zpét
k otazkam inflace a rlstu. Soucasné se objevuje stale vice signall, Ze nedavné udalosti mohou
prispivat k tomu, Ze banky budou pfi poskytovani Gvérd obezretnéjsi, zatimco poptavka po Gvérech
bude klesat, coZ zbrzdi rdst Gvérd na obou stranach Atlantiku.

USA: UVERY POSKYTOVANE KOMERCNIMI BANKAMI SE V BREZNU PRUDCE
SNIZILY, ALE V POSLEDNI DOBE SE STABILIZOVALY

Americka ekonomika zatim ustala nejsilngjsi zprisfiovani ménové politiky za posledni desetileti
pozoruhodné dobre. Vzhledem k nejistému vyhledu ekonomiky vSak velké americké banky podle
posledniho dostupného prizkumu Federalniho rezervniho systému (Fed)! jiz ve Ctvrtém Ctvrtleti
roku 2022 zprisnily své Gvérové standardy pro komercni a primyslové Gvéry a pro subjekty s Gvéry
na komer&ni nemovitosti. Kromé toho je pozorovana niZsi poptavka po Gvérech ze strany firem
adomacnosti. Podle Gdaji Fedu ocekavaji americké banky v nadchazejicich mésicich dalsi zprisnéni
Gvérovych standardl, oslabeni poptavky a zhorseni kvality Gvérd. Navic v bfeznovém prizkumu
spotiebitelskych ocekavani® podle Fedu vzrostl na nejvyssi Groverl od prdzkumu v roce 2014
podil domacnosti, které uvedly, Ze je téZ3i ziskat Gvér neZ pred rokem. Podle Narodni federace

v veve

nezavislych podnikd (NFIB3) je pro malé podniky také obtiznéjsi ziskat Gvér.

V dUsledku otfest v americkém financnim sektoru se poskytovani Gvérd komercnimi bankami
v USA prakticky zhroutilo (viz graf ¢. 1). Podle agentury Bloomberg kleslo ve druhé poloviné biezna
nejvic od roku 1973, a to predevsim v disledku poklesu Gvér( poskytovanych malymi bankami.
Ackoli tento vyvoj naznacuje zpiisnéni Gvérovych podminek, pficinna souvislost neni zcela jasna
a zavéry o tom, zda byl propad zpUsoben predevsim nizsi nabidkou Gvérd (a piisnéjsimi Gvérovymi
postupy bank), nebo extrémni volatilitou trhu a jejim dopadem na poptavku po Gvérech, se zdaji
byt ptedtasné. Udaje z prvniho dubnového tydne navic naznaluji, Ze nedativn trend v USA byl jiZ
prolomen. Jsou zde totiZ znamky toho, Ze se podarilo omezit dopady tlaku v bankovnim sektoru
z minulého mésice.

1Viz prizkum Gvérovych praktik bank
z ledna 2023 (odkaz: https://www.
federalreserve.gov/data/documents/
sloos-202301-fullreport.pdf).

2Viz prozkum Fedu o ocekavanich
spotfebiteld  (odkaz:  https://www.
newyorkfed.org/newsevents/news/re-
search/2023/20230410)

Viz tiskova zprava Narodni federace
nezavislych podnikd (NFIB), sdruZeni
malych podnikd v USA, které zastupuje
malé a nezavislé podniky (odkaz: ht-
tps://www.nfib.com/content/press-re-
lease/economy/small-business-optimi-
sm-declines-slightly-in-march)
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1. OBJEM UVERU OD AMERICKYCH KOMERCNICH BANK SE V BREZNU PROPADL, ALE ZDA SE, 7E SE OPET STABILIZOVAL

Objem Gveérb americkych komer¢nich bank (biliony USD) ® Tydenni zména (mld. USD, RS)

18 300
17 200
16 100
15 0
14 -100
13 -200
12 -300

18.4. 19.4. 20. 4. 21. 4. 22.4. 23.4.

Zdroj: Fed, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny
Sledované obdobr: 15. 4. 2018 — 15. 4. 2023

EUROZONA: ECB OCEKAVA POMALEJSI RUST UVERU

Pohled na vysledky nejnovéjsiho prdzkumu ECB o Ovérech v eurozéné (Bank Lending Survey, “Viz také tiskovd zprava Bundesban-
BLS*) z ledna 2023 ukazuje, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2022 se zpiisnily také podminky pro Gvéry ky ze dne 31. ledna 2023 (odkaz: ht-
poskytované podnikim v eurozong. Jests pred breznovymi turbulencemi na svétovych finanénich tps://www.bundesbank.de/resource/
trzich (viz graf €. 2) 26 % bank hlasilo pfisné&jsi Gvérové podminky s ohledem na rostoucr rizika Olob/904056/16 381 18a4a7478463F
- - €) 5% D prisnejst : PO y s or 1 ha To5to! Ka 9781670761928¢/mL/2023-01-31-U-
spojena s hospodarskym vyhledem nebo situaci v konkrétnim odvetvi ¢i podniku, jakoz i klesajici mfrage-kreditgeschaeft-download.pdf)

vy

toleranci k riziku a vy3si naklady na financovani. Srovnatelny rozsah byl naposledy zaznamenan
b&hem dluhové krize v eurozoné v roce 2011. Podle ECB se také zpfisnily pokyny pro poskytovani
Gvérd na bydleni domacnostem a pro poskytovani spotiebitelskych Gvérd nebo jinych Gvérd
domacnostem.

2. CISTY PODIL BANK, KTERE 0ZNAMILY ZPRISNENI UOVEROVYCH STANDARDU, A FAKTORY, KTERE K TOMU PRISPELY

Tolerance bank k riziku ® Vnimani rizika Konkurence @ Naklady na finanéni prostfedky a rozvahova omezeni Jiné faktory
@ Uvérové standardy — skutetné @ Uvérové standardy — otekavané
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Némecko Spanélsko Francie [talie

Poznamka: Prislusna procentualni bilance je definovana jako rozdil mezi souctem pfislusnych podild (v procentech) bank, které odpovédély ,vyrazné zpiisnily*
a ,mirné zprisnily*, a sou¢tem podild (v procentech) bank, které odpovédély ,mirné uvolnily* a ,vyrazné uvolnily“. Polozka ,jiné faktory* zahrnuje vSechny ostatni
faktory, které podle bank ovlivnily Gvérové standardy.

Zdroj: ECB, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
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Soucasné se vsak sniZila i poptavka po Gvérech, coZ pravdépodobné zpUsobily v disledku obratu
Grokovych sazeb zvySené naklady na refinancovani. Nejnovéjsi mésicni Gdaje ECB proto ukazuji
dalsi zpomaleni rdstu Gvérd poskytovanych podnikdm a doméacnostem, i kdyZ mezirocni tempo
rOstu je stale kladné. Pro prvni ctvrtleti roku 2023 banky v eurozdné podle ECB ocekavaji dalsi
zprisnéni pokyn0 pro poskytovani podnikovych Gvérd, Gvérd na bydleni a spotiebitelskych Gvérd.

Zda se byt zi'ejmé, Ze rdst Gveérd v eurozoné bude oslabovat s tim, jak se budou zprisfovat podminky
financovani. Napriklad GS index finan¢nich podminek v eurozoné® ukazuje, Ze na rozdil od USA,
kde se podminky vratily do vstficného pasma, jsou podminky na financnich trzich v eurozéné
v soucasné dobé jesSté prisnéjSi nez na zacatku pandemie (viz graf . 3). Samotna ECB® nékolikrat
signalizovala, Ze kromé toho, Ze potencialné klesajici divéra spotfebitel( a investord by mohla
stlacit poptavku po Gvérech, ocekava zpfisnéni Gvérovych standardd a pomalejsi rdst Gverd.

3. PODMINKY FINANCOVANI V EUROZONE A USA

Finan¢ni podminky eurozona (GS index) Finan¢ni podminky USA (GS index)
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®Index financnich podminek (FCl) spo-
leCnosti Goldman Sachs je definovan
jako ,vazeny primér bezrizikovych
Grokovych sazeb, smeénného kurzu,
ocenéni akcii a Ovérovych rozpéti, kde
vahy odpovidaji pfimému vlivu kazdé
proménné na HDP* (viz také: https://
www.goldmansachs.com/insights/pa-
ges/case-for-financial-conditions-index.
html)

5Viz mj. vyjadreni viceprezidenta ECB
Luise de Guindose z 1. dubna (odkaz:
https://www.ecb.europa.eu/press/
key/date/2023/html/ecb.sp230401~-
dbb6e5a2335.en.html)
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Poznamka: Hodnota pod 100 znamena vstficné podminky, zatimco hodnota nad 100 znamena zpfisnéni.
Zdroj: Bloomberg, Goldman Sachs Research, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit
Sledované obdobr: 15. 4. 2018 — 15. 4. 2023

Zajimavé je, Ze novéjsi prizkumy v Némecku zatim nenaznacuji, Ze by bieznové udalosti vedly
k restriktivnéjSimu pfistupu bank pfi poskytovani Gvérd podnikdm. Podle prizkumu institutu ifo’
pak 22,7 % podnikd, které v dobé prizkumu jednaly se svymi bankami, v bfeznu uvedlo, Ze banky
zacaly byt pri poskytovani Gvérd opatrnéjsi. Ve srovnani s prosincem (30,0 %) jejich podil vyrazné
poklesl. V§razné sniZeni prekazek pri ziskavani Gvérus (tzv. credit hurdle)® lze pozorovat zejména
v promyslu (z 27,8 % na 17,3 %) a v sektoru sluzeb (z 34,6 % na 26,5 %). Je v3ak sporné, zda bude
tento trend pokracovat. Napfiklad studie auditorské a poradenské spolecnosti EY® ukazuje, Ze

v Némecku dveé ze tii némeckych bank oekavaji v letoSnim roce pokles objemu Gvérd

DUSLEDKY PRO MENOVOU POLITIKU A HOSPODARSKY ROZVO)

Souhru napéti v bankovnim sektoru, trvale vysoké inflace a restriktivni politiky ECB nedavno
empiricky analyzovala spolecnost Goldman Sachs Research, ktera dospéla k zavéru, ze prudky
pokles cen akcii bank v minulosti ¢asto vedl ke zpfisnéni Gvérovych podminek a k naslednému
poklesu objemu poskytovanych Gvérld, coZ na jedné strané prispivalo ke snizeni hospodarského
rOstu a na druhé strané mirné tlumilo jadrovou inflaci, na coZ ECB obvykle reagovala snizenim
depozitni sazby. Ackoli se zda, Ze je predcasné, aby centralni banka vynasela konecné soudy
0 dopadu nedavného vyvoje na rist a inflaci, je pravdépodobné, Ze Rada guvernérd bude stale
vice zvaZovat, do jaké miry by nedavné napéti v bankovnim sektoru mohlo s ohledem na dalsi
vyvoj Urokovych sazeb nepfiznivé ovlivnit ekonomiku. Ocekavame, Ze dopad bude znatelny, i kdyZ
zvladnutelny, ale predpokladame, Ze bude vyraznéjsi v USA neZ v eurozoné. Pozornost investord
a analytik( se kaZzdopadné bude soustiedit na nadchazejici zverejnéni prizkum( bankovnich Gvérd
Fedu v USA a ECB v eurozdné na zacatku kvétna, které by mély pfinést nové poznatky o Gvérech
v eurozOné a tim i o dalsim vyvoji ekonomiky a ménové politiky.

7Viz také tiskova zprava ifo z 31. bfezna

2023 (odkaz: https://www.ifo.de/pres-
semitteilung/2023-03-31/banken-we-
niger-zurueckhaltend-bei-kreditverga-
be-fuer-unternehmen)

8V rdmci Cturtletnich prizkum0 ifo
jsou z0Castnéné podniky dotazovany
na ochotu bank poskytovat Gvéry,
z CehoZ institut vypocitava ukazatel

hurdle®).

9Viz také CreditMarketStudy spolecnosti

EY pro rok 2023 (odkaz: https://
assets.ey.com/content/dam/ey-sites/
ey-com/de_de/news/2023/04/ey-
kreditmarktstudie-2023.pdf)
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Makroekonomicka

Ekonomika USA na pdk/'_aji 'r(_é(;E_Sé, vyhled e

EKONOMIKA USA: ZREJME DALE OSLABI, V POLOVINE ROKU
PRAVDEPODOBNE ZAPORNY RUST

Ekonomika USA se nadale ochlazuje. To naznacuji nedavno zverejnéné hlavni ukazatele (mimo jiné
nadale oslaboval index ISM pro primysl a sluzby). O¢ekavame, Ze toto zpomaleni bude pokracovat
a ekonomika se kolem poloviny roku dostane do mirné recese (tj. mirné zaporny rdst ve druhém
a tfetim Ctvrtleti vZdy o 0,3 % oproti pfedchozimu Ctvrtleti). To naznacuji i klesajici ,pfebytky
Gspor* soukromych domacnosti, sniZujici se rOst spotfebitelskych Gvérd a trvale oslabujici trh
prace. Celkové lze fict, Ze posledné jmenované faktory pravdépodobné zatiZi soukromou spotiebu,
kterd byla dosud hlavnim pilitem rOstu HDP. U€inky pfisnéj&i ménové politiky by rovnéZ mohlo
posilit dalsi zpfisnéni Gvérovych podminek pro domacnosti a podniky (viz komentar v ¢asti Pohled
zblizka) v disledku napéti v americkém bankovnim sektoru. Podle zapisu z bfeznového zasedani
Fedu i akademicti pracovnici Fedu ocekavaji v letoSnim roce mirnou recesi. Za rok 2023 jako celek
predpokladame rdst HDP 0 0,5 % a za rok 2024 o 0,8 % (viz graf €. 4). Inflace by se méla do konce
za brezen potvrzuji, Ze dezinflacni tendence u mnoha sloZek koSe indexu spotrebitelskych cen
pokracuje: celkova mira inflace ¢inila v bfeznu mezirocné 5,0 % (pokles z Gnorovych 6,0 %), zatimco
jadrova inflace!® z(stava trvale vysoko nad 5%. Z tohoto dlvodu bude Fed i nadale sledovat
svlj cil bojovat proti inflaci, pfestoZze se Urokové sazby blizi k zamyslenému vrcholu. V bfeznu
zvysil zakladni Grokovou sazbu na 5% (horni pasmo) a ocekavame, Ze po kone¢ném zvyseni o 25
bazickych bodd dosadhnou zakladni Grokové sazby vrcholu v kvétnu. Celkové sniZzeni sazeb o 150
bazickych bodl ofekavame aZ v roce 2024.

EUROZONA: ODOLNA EKONOMIKA VZDORUJE RECESI

V eurozdné se hospodarské Udaje a (daje z trhu prace drZi v posledni dobé na dobré Grovni.
Solidni stav ekonomiky by tak mél do znacné miry kompenzovat hrozici rizika plynouci z oslabeni
Gvérového cyklu i z turbulenci na financnich trzich v disledku napéti v americkém bankovnim
sektoru a udalosti souvisejicich s vyznamnou Svycarskou bankou. V souladu s tim nevidime
v nadchazejicich Ctrtletich Zadny vyrazny pokles, a tedy ani (technickou) recesi't, co? je dano
predevsim tim, Ze se Evropa vyhne enerdetické krizi zejména tim, Ze nehrozi nedostatek plynu.
Nicméné na r0st zfejmé budou v roce 2023 nedativné pUsobit vysoka inflace a zpfisnujici se
podminky poskytovani Gvérd (viz komentare v ¢asti Pohled zblizka). Potvrzujeme nasi prognozu
rlstu ve vysi priblizné 0,5% pro rok 2023 jako celek a 1,0 % pro rok 2024 (viz graf ¢. 4). Inflace
v eurozoné ma podobné jako v USA klesajici tendenci, i kdyZ jadrova inflace jeSté nedosahla svého
vrcholu. O¢ekavame proto, Ze ECB bude po bieznovém zvySeni Grokovych sazeb o 50 bazickych
bod0 pokracovat ve zpfisfiovani své politiky. Je pravdépodobné, Ze depozitni sazba bude opét
zvysena, a to o 25 bazickych bodd v kvétnu i v Cervnu a Cervenci, ¢imZ by depozitni sazba v poloviné
roku 2023 dosahla svého maxima ve wsi 3,75 %. Snizeni Grokovych sazeb, celkové o 75 bazickych
bod(, stale neocekavame diive neZ v polovingé roku 2024.

10)de o celkovou inflaci bez volatilnich
enerdii a potravin, a proto lépe
vystihuje zakladni inflacni tlaky.

" Technicka recese znamena dvé po sobé
jdouci Cturtleti zaporného ristu.



4, AMERICKA EKONOMIKA JE NA POKRAJI MIRNE RECESE, ZPOMALENI V EUROZONE BY MELO BRZY SKONCIT

RUst realného HDP USA Prognédza UniCredit

Progndza Goldman Sachs @ Progndza Konsensus @ Progndza Konsensus

RUst realného HDP Eurozona

@ Prognoza UniCredit
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Zdroj: Bloomberd, Consensus, Goldman Sachs, UniCredit Research, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

CINSKA EKONOMIKA NA ZACATKU ROKU VYRAZNE OZIVUJE

Také v Ciné se v posledni dobé ekonomické ukazatele vjrazné zlepsily. VEechny hlavni indexy
nakupnich manaZerd v bfeznu odpovidaly hospodaiské expanzi, coZ ukazuje na pokracujici oZivent.
Cinsky HDP vzrostl v prvnim Cturtleti mezictvrtletng o 2,2 %, pricem? ve &tvrtém Ctvrtleti roku
2022 to bylo pouze 0,6 %. Za vyrazny vzestup na zacatku roku byli zodpovédni predevsim ¢insti
spotrebitelé, ktefi po delsi dobu znacné omezovali své vydaje v dlisledku pfisnych opatieni
omezujicich volny pohyb osob vyplyvajicich z vliadni politiky nulového covidu. Ocekavame, Ze
hospodarské oZiveni v Ciné bude pokracovat i v pribéhu roku, a predpokladame, Ze v roce 2023
poroste HDP pribliZzné o 5%, ¢imZ se nase Gdaje shoduji s novym cilem rlstu ,kolem 5 %", ktery
Ocekavani rdstu, ktera jsou ve srovnani s minulosti méné ambiciozni, jsou disledkem Fady faktor(
trvale zatéZujicich ¢inskou hospodarskou aktivitu. Patii mezi né strukturalni problémy, jako je
nizka produktivita, starnuti populace a sektor nemovitosti se sklonem ke korekcim v ddsledku
snizeni cen. Na druhou stranu vlada opét oznamila, Ze neplanuje Zadné velké stimulacni programy.
Fiskalni a ménova politika v3ak pravdépodobné zlstane mirné podplrna.

FINANCNi TRHY PODPORUJE VYHLIDKA NA BLIZICi SE VRCHOL UROKOVYCH
SAZEB V USA

Po breznovych turbulencich na financnich trzich, které byly vyvolany napétim v americkém
bankovnim sektoru a krizi jedné z vyznamnych Svycarskych bank, se v dubnu v disledku
slabSich hospodarskych Gdajd z USA trhy podle olekavani stale vice zamérovaly na otazky
rOstu. Ackoli oslabujici hospodarska dynamika vyvolava zvysenou nejistotu, finanéni trhy tento
vyvoj interpretovaly prfedevsim jako signal, Ze vrcholu Grokovych sazeb — zejména v USA — bude
pravdépodobné brzy dosazeno. To v posledni dobé ponékud podpofilo akciové trhy: napriklad index
S&P 500 si od konce brezna do 18. dubna pfipsal priblizné 0,6 %, zatimco index Stoxx Europe 600
ve stejném obdobi vzrostl o vice nez 1,7 %. Vynosy desetiletych americkych statnich dluhopist se
v tomto obdobi zvySily priblizné o 20 bazickych bodl poté, co v bfeznu klesly o zhruba 60 bazickych
bodd. Vynosy desetiletych némeckych dluhopisd se rovnéz zvysily, a to o necelych 25 bazickych
bodld. Vysledny nizsi vynosovy diferencial mezi americkymi a némeckymi statnimi dluhopisy
a pokracujici restriktivni ocekavani trh( ohledné hlavnich Grokovych sazeb v eurozdné v dubnu
vyrazné podpofrily euro: kurz EUR/USD nadale posiloval a v urcitych okamZicich dokonce prekonal
hranici 1,10. Na komoditnich trzich vzrostla cena zlata od konce bfezna do 18. dubna pfiblizné
0 1%, zatimco cena ropy Brent se béhem tohoto obdobi navzdory oznameni OPEC+, Ze hodla
od kvétna snizit téZzbu ropy, prilis neménila a naposledy se pohybovala kolem 85 USD za barel
(od 18. dubna 2023).
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11



Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Makroekonomicka odolnost podnitila oZiveni akcii, ale vzhledem

k opoZdénému dopadu vyssich Grokovych sazeb je zde podstatné
riziko zpomaleni rdstu zisku v nadchazejicich mésicich. Selektivita

vvvvvv

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Restriktivni politika ECB, ale oZiveni indexd PMI v prvnim Ctvrtleti
arostouci primyslova produkce. Evropské akcie jsou podporovany
levngm  ocenénim,  hodnotovym/cyklickym  zkreslenim
a podhodnocenim pozice investord, a to i pres pretrvavajici
vysoké deopolitické riziko (valka mezi Ruskem a Ukrajinou).

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

Stale silny trh prace a pfijmova odolnost, ale rostouci nejistota
v disledku obav z (vérové krize/recese. V disledku vysokého
ocenéni jsou americké akcie zranitelné v pfipadé hospodarského
poklesu.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

Cinska ekonomika t&77 z opé&tovného otevieni ekonomiky
a podplrné ménové a fiskalni politiky. Celkové je ocenéni akcii
rozvijejicich se trh( nizké. Hlavnim zdrojem obav je rostouci
konfrontace mezi USA a Cinou. Dirazné se doporucuje selektivita
pri vybéru zemi a sektord v rozvijejicich se zemich.

NEUTRALNI PACIFICKE AKCIE

Opétovné otevieni Cinské ekonomiky je pozitivni, ale
ve stfednédobém a7z dlouhodobém horizontu panuje vEts
nejistota, protoZe japonska centralni banka pod vedenim Kazua
Uedy by mohla byt nucena v pfipadé prehrati ekonomiky opustit
politiku kontroly vynosové kfivky a zvysit Grokové sazby. To
pravdépodobné povede k posileni japonského jenu a ovlivni
akciove trhy, zejména vyvozce.

NEUTRALNI GLOBALNi DLUHOPISY

Predpokladaji se postupné méné jestrabi/expanzivni konkurenéni
vynosy a politika hlavnich centralnich bank, ackoli jadrova inflace
vykazuje znamky urcité setrvacnosti.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU PODNIKOVE
DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE V EURECH

Vynosy jsou atraktivni, ale vzhledem k relativné nizkym rozpétim
a potencialnimu prudkému oslabeni makroekonomického vyvoje
se jeSté vice priklanime ke kvalitnim dluhopisim a volime
selektivni a defenzivni stratedii.

NEGATIVNI PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM
VYNOSEM

Rozpéti zatim plné nezohledfiuje mozné zpomaleni ekonomiky,
zejména v USA, v disledku piisnéjSich podminek pro poskytovani
Gvérud. Tato tiida aktiv je také relativné méné likvidni.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

Pres vysokou jadrovou inflaci ocekavame, ze ECB bude citlivé
reagovat na zpomaleni ekonomiky a/nebo obavy z Gvérové krize.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Navzdory ponékud pretrvavajici jadrové inflaci ve sluzbach se

konkurencni vynosy a Fed bliZi k bodu obratu.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU DLUHOPISY
ROZVIJEJICICH SE TRHU

Podporeno ocekavanim obratu v politice Fedu a oslabenim
amerického dolaru. Nadale volime defenzivni a selektivni
strategii a vyhybame se zemim s vysokym zahrani¢nim dluhem

vy 2

a schodkem béZného Gctu.

NEUTRALNI PENEZNI TRHY

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

NEUTRALNI ALTERNATIVY

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

NEUTRALNI KOMODITY

Obavy z globalniho zpomaleni maji nedativni dopad, ale komodity
naopak podporuje opétovné otevieni ¢inské ekonomiky.

POZITIVNI ZLATO

Podpofeno ocekavanim poklesu sazeb v USA, oslabenim
amerického dolaru a rostouci nejistotou.

MENY

Ocekava se, Ze americky dolar bude dale oslabovat v ddsledku
méne restriktivni politiky Fedu a oslabovani americké ekonomiky.
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Jak investovat

SOUCASNY SCENAR
MENOVA POLITIKA

Americky Federalni rezervni systém (Fed) bude i nadale sledovat sv(j cil bojovat proti inflaci, prestoze
se (rokové sazby blizi k zamyslenému vrcholu. V breznu Fed zvysil zakladni Grokovou sazbu na 5%
a ocekavame, Ze po kone¢ném zvyseni o 25 bazickych bodl dosahnou zakladni Grokové sazby vrcholu
v kvétnu. Ocekavame, Ze Evropska centralni banka (ECB) bude po breznovém zvyseni Grokovych sazeb
0 50 bazickych bodd pokracovat ve zprisfiovani své politiky. Je pravdépodobné, Ze depozitni sazba bude
opét zvySena, a to o 25 bazickych bodd v kvétnu i v Cervnu a Cervenci, ¢imz by v poloviné tohoto roku
dosahla svého maxima ve wsi 3,75 %. SniZeni Grokovych sazeb stale neocekavame drive nez v poloviné
roku 2024.

INFLACE

Inflace ve Spojenych statech by se méla do konce roku 2023 zmirnit pribliZzné na 3 % a poté do poloviny
roku 2024 na 2 %. Nejnovéjsi Gdaje o inflaci za bfezen potvrzuji, Ze dezinflacni tendence u mnoha
sloZek koSe indexu spotrebitelskych cen pokracuje: celkova mira inflace Cinila v bfeznu mezirocné 5,0 %
(pokles z Gnorovych 6,0 %), zatimco jadrova inflace z0stava trvale vysoko nad 5 %. Inflace v eurozéné

ma podobné jako v USA klesajici tendenci, i kdyZ jadrova inflace jesté nedosahla svého vrcholu.

HOSPODARSKY RUST

Nedavno zverejnéné hlavni ukazatele naznacuji, Ze americka ekonomika nadale ochlazuje. Ocekavame,
Ze toto zpomaleni bude pokracovat a Ze americka ekonomika vstoupi kolem poloviny roku do mirné
recese. V eurozoné se hospodarské (daje a Gdaje z trhu prace v posledni dobé drZi na dobré Grovni.
Solidni stav ekonomiky by tak mél do znacné miry kompenzovat hrozici rizika plynouci z oslabeni
Gvérového cyklu i z turbulenci na financnich trzich v ddsledku napéti v americkém bankovnim sektoru
a udalosti souvisejicich s viyznamnou Svycarskou bankou.

JAK INVESTOVAT
INVESTICE DO DLUHOPISU

Podnikové dluhopisy v soucasnosti vykazuji celkové velmi atraktivni vjnosy. Pokud jde o pomeér rizika
avynosU, pak vzhledem k relativné vysoké Grovni referencnich vynosd a s ohledem na soucasné Gvérové
rozpéti doporucujeme vice investovat do kvalitnich podnikovych dluhopis investi¢niho stupné (IG),
které jsou odolngjsi v pripadé oslabeni makroekonomické situace.

NASE IDEA: KVALITNi PODNIKOVE DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE

V loriském roce jsme byli svédky rychlého prechodu od velmi nizkych Grokovyich sazeb k normalnéjsimu
kontextu. Rok 2022 byl z hlediska celkového vynosu podnikovych dluhopisd investicniho stupné
v eurech vibec nejhorsim rokem (=14 %). Od poloviny fijna 2022 do zacatku bfezna jsme zaznamenali
znamky oZiveni, protoZe investori zacali ocefovat dosazeni vrcholu inflace a zménu politiky centralnich
bank, zatimco rozpétf se zotavilo z maxim dosaZenych v obdobi po pandemii. V bieznu trhy zaZily novou
vlnu volatility, kdy v ddsledku krize regionalnich bank v USA a jejiho prelévani mezi slabsi globalni hrace
investofi vyrazné uprednostiiovali kvalitu, a proto investovali hodné do statnich dluhopist, a kdy se
zvySovala Gvérova rozpéti.
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Pokud jde o0 budoucnost, pak se i pres tuto neocekavanou fazi averze k riziku domnivame, Ze z hlediska
pomeéru rizika a vynosl je vhodné investovat do kvalitnich podnikovych dluhopisG investi¢niho stupné
(IG). Nabizeji kombinaci dobrého ocenéni, presvédcivého vynosu (kolem 4 % k 13. dubnu) a atraktivniho
Gvérového rozpéti, zejména po jeho nedavném zvyseni. V soufasné dobé pak segmenty IG v eurech
s vysokym ratingem, jako je segment A, nabizeji vynosy podobné t&m, které nabizely pred rokem
segmenty s vysokym vynosem v eurech.

Celkové jsou Gvérové zaklady IG silné: solidni rozvahy, lepSi neZ ocekavané zisky, zdravé hotovostni
z0statky a Groven pakového efektu, ktera neni oproti dlouhodobym prdmérdm nijak vysoka, umozZniuji
evropskym podnikdm pohodlné celit i naro¢nému trznimu prostiedi. Mira selhani by méla z0stat
nizka, i kdyZ se po nedavnych bankovnich turbulencich a zpomaleni ekonomiky oCekava vyssi pocet
nesplacenych Gvérd v disledku zprisnéni podminek pro poskytovani Gverd.

Technické Gdaje jsou dobré: ¢ista nabidka by méla byt po zbytek roku nizka diky vysokym hotovostnim
pozicim, omezené aktivité v oblasti fizi a akvizic a konzervativni finan¢ni politice podnikd. Po silném
zacatku roku a stagnaci v bfeznu v disledku napéti na trhu by se poptavka méla vratit k G, které
po obdobi volatility obvykle jako prvni pfitahuji kupce zaméfujici se na vynosy, a kompenzovat tak
ukoneni kvantitativniho uvolfovani ze strany ECB.

V prostredi utlumeného hospodarského cyklu a snizujici se volatility zakladnich vynosd se ve druhé
poloving roku 2023 zvySovani sazeb pravdépodobné pozastavi, coz je nejpriznivéjsi scénar pro kvalitni|G.
Pro pripady zvlasté nepiiznivého scénare vyvoje s nizkou pravdépodobnosti bude vsak i nadale nutnosti
délat selekci Gvér( — stale vysoka inflace, nejista reakce centralnich bank a politika kvantitativnino
zpfisfiovani a narocné ekonomické prostiedi by mohly vyvolat nové epizody volatility. Dlouhodaobi

investofi by to méli povaZovat za prileZitost k nakupu.

INVESTICE DO AKCIi

Makroekonomicka odolnost vedla k oZiveni akcii, ale vzhledem k opoZdénému dopadu vysSich
Grokovych sazeb je zde podstatné riziko zpomaleni ristu zisku v nadchazejicich mésicich. Selektivita
hodnotovym/cyklickym zkreslenim a podhodnocenim pozice investor(, a to i pres pretrvavajici vysoké
geopolitické riziko. Pro americky trh je v souCasnosti charakteristicky stale silny trh prace a odolnost
zisku, ale rostouci nejistota v ddsledku obav z Gvérové krize a recese. V disledku vysokého ocenéni jsou
americké akcie zranitelné v pripadé hospodarského poklesu.

NASE IDEA: UMELA INTELIGENCE (Al)

ChatGPT je zakladni model zaloZeny na prirozeném jazyce urceny pro interakce s uZivateli
prostiednictvim konverzace pripominajici rozhovor s lovékem. Je vytvoren na zakladé rodiny modell
GPT (Generative Pretrained Transformer) spolecnosti OpenAl. ,Generativni umélou inteligenci“ lze
popsat jako modely hlubokého uceni, které se uci na obrovském mnoZstvi dat (potencialné na celém
internetu). Po potrebném vycviku se stanou zakladnim modelem. Parametry tohoto modelu se pak

veve

upravuji a aktualizuji tak, aby se z nich staly nové modely, specifi¢téjsi a specializovangjsi.

ChatGPT, s rekordnim poctem jednoho milionu uZivateld dosazenym za pét dni, je nejlepsim prikladem
zrychlujiciho se tempa pfijimani aplikaci spotfebiteli a predstavuje ,,iPhone moment“ pro umeélou
inteligenci. Usp&ch iPhonu byl v podstaté spojen s tim, Ze diky svému mimofadné intuitivnimu
uzivatelskému rozhrani umoZnil komukoli (od déti aZ po seniory) pouZivat ,vyspélé technologie®. Jeho
funkcnost a prijeti okamZité podporilo spusténi obchodu App Store, ktery umoznil tfetim stranam
vyvijet a zpenéZit nové obchodni napady. Podobné si ChatGPT rychle ziskal oblibu zejména mezi
»laickou verejnosti* diky jednoduchému rozhrani, které uZivateli nabizi odpovédi na skutecné, a to
i sloZité potfeby pro vlastni osobni a kaZzdodenni pouziti.

VSechny velké technologické spolecnosti a fada startup( zacaly investovat do budovani svého
zakladniho pfirozeného modelu. V kratkodobém horizontu midZe byt obtizné urcit investi¢ni dopady
ChatGPT, protoZe naklady na tuto inovativni technologii budou zpocatku zatéZovat finanéni vysledky
spolecnosti, zatimco prijmy budou nasledovat se zpozdénim. Z velkych softwarovyich technologii budou
mit nejvétsi prospéch ti, ktefi byli prvni na trhu, a také ti, ktefi nebudou trpét ,,dilematem inovatora®,
tedy situaci, kdy je spole€nost v souvislosti s novou technologii nucena rozhodnout se proti jejimu
zavedeni a riskovat tak ztratu potencialni konkurenéni vyhody, nebo naopak pro jeji zavedent, kdy zase
riskuje kanibalizaci svého stavajiciho podnikani. Vedle softwarovych spolecnosti jsou dalSimi vitézi
vyrobci polovodicl vyvijejici Cipy, na nichZ béZi algoritmy umélé inteligence, a které poskytuji znacny
vypocetni vykon potfebny k vycviku zakladniho modelu zaloZeného na pfirozeném jazyce.
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

od 20.4.22 20.4.18 19.4.19 20.4.20 20.4.21 20.4.22 20.4.18 1.1.23

Do 20.4.23 20.4.19 20.4.20 20.4.21 20.4.22 20.4.23 20.4.23 20.4.23
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)

csl1 300 (Cina, v juanech)

Indexy dluhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -2,3 5,6 23,3 -6,4 -9,6 -2,3 7,6 4,0
Statni dluhopisy USA (ICE BofA, v USD) -2,3 4,4 153 -4,5 -71 -2,3 4,3 2,9
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA A-BBB, v USD) -1,3 57 9,2 59 -91 -13 9,7 3,6

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

Podnikové dluhopisy EUR 1Y-10Y (iBOXX, v EUR) -6,1 2,8 -1,6 6,5 -7.3 -6,1 -6,3 1,9
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 62 -36 -194 95 135 62 62 -29
AT rEy 113 . _21 ........ —198 ........... 42 .......... 1 83 .......... 1 13 .......... 1 19 ......... _27
T M A Ty [ 117 . —18 . _70 . —84 .......... l 91 .......... l 17 .......... l 36 ......... _24
e an g 162 . _57 . _47 ........... 15 .......... 1 12 .......... 1 62 .......... 1 85 ......... _12
L A O 177—12—33—26 .......... TR L ; 16-5
N AT soy o _103 .......... [ S ; 97 ......... o
Podnikové dluhopisy USA (BofAML US Corporate 9 7 119 -140 33 9 28 0
Master)

e S A TS e 98 ........... 40 .......... 3 79 ........ T Sy 98 .......... TR _25
(D I e o I o e T
Corporate AAA-A)

e e e 33 ........... 57 .......... ; 83 ........ _3 34 .......... Ly 33 .......... ; 61 ......... _39
Yield)

Libor (USD, 3 mésice) 414 22 -148 -91 95 414 291 51
e, 369 ............. 2 ............. 7 . _29 ............. 6 .......... 3 69 .......... 3 54 ......... 108

Sménné kurzy eura (zména v %)

Americky dolar (EUR-USD)
Britska libra (EUR-GBP)
Svycarsky frank (EUR-SFR)
Japonsky jen (EUR-JPY)
Komodity (zména v %)
Komoditni index (GSCI, v USD)
Prdmyslové kovy (GSCI, v USD)
Zlato (v USD za ryzi unci)

Ropa (Brent, v USD za barel)

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 dluhopis s pevnou dobou splatnosti. V kaZzdém piipadé se jako referencni hodnota pro moznost vynosu syntetického
dluhopisu pouzije ,,nejvhodné;jsi“ realny federalni dluhopis v prislusSném 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 pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 20. 4. 2023.
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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 na: 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 Nni obsazené jsou uvadény v dobré vire na zakladé Gdajd dostupnych k datu zverfejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak
maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zverejnéni zménit, pricemz skupina UniCredit Group za jejich Gplnost, spravnost
a pravdivost neru¢i a nenese za né Zadnou odpoveédnost. Zajemci proto museji ucinit vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné
a nezavisle, pfiemz 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 nasledujict:

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

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

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

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

5. V pripadé mimoradnych udalosti mdZe byt pro investora obtizné prodat nebo zpenéZit urcité investice nebo ziskat spolehlivé
informace o jejich hodnoté.

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

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

Skupina UniCredit v Zadném pfipadé 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 — vetné (daju, zprav, informaci, obrazkd, grafiky, kreseb, znacek a nazvd domén — 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 Zadna licence ani pravo na uzivani, a proto neni dovoleno reprodukovat cely tento
obsah nebo jeho ¢ast na jakémkoli nosici, kopirovat jej, zverejiovat a pouZivat ke komercnim G¢eldm bez predchoziho pisemného
souhlasu skupiny UniCredit, s vyjimkou moZnosti pofizovani kopii pouze pro osobni potfebu.
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