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Souhrnny prehled

Nalezeni rovnovahy

MAKROEKONOMICKY VYVOJ

Ocekava se, Ze globalni hospodarsky rist v letosnim roce zpomali na 2,9 %. Ani v roce 2024 neocekavame pfilis vyrazné
oziveni, odhadovany rdst HDP ¢ini 2,5 %. Zpomaleni je do znac¢né miry zplsobeno opozdénym G¢inkem pfisnéjsi ménoveé
politiky, zatimco rezervy z prebytkd Gspor domacnosti vytvorené v disledku pandemie se nadale sniZuji a podpora ze strany
fiskalni politiky slabne.

vive

predpokladame vyrazné oslabeni hospodarského ristu a za cely rok 2024 pak v meziro¢nim srovnani prevazné stagnaci.
Zda se, 7e ekonomické ukazatele jsou zatim pomérné stabilni. Soukroma spotieba byla ve tfetim Ctvrtleti necekané silna. Je
vSak nepravdépodobné, Ze by tato sila trvala dlouho, nebot zejména trh prace nadale oslabuje, vyrazné zpfisiuji podminky
pro poskytovani Gvérd a ocekava se dalsi pokles dspor.

V eurozdné bude rlist ve druhé poloviné letoSniho roku pravdépodobné prinejlepsim stagnovat, prestoZe jsme diive
predpokladali mirny rdst. Zatimco v letoSnim roce vidime rdst HDP beze zmény na Grovni 0,5 %, za rok 2024 ocekavame
pouze 0,6 %. Ekonomické ukazatele v posledni dobé dale ochlazuji, zejména prdmysl se stale nachazi ve fazi, kdy je vyrazné
oslabeny, a také sektor sluzeb znatelné ztratil dynamiku.

INFLACE A MENOVA POLITIKA

Na svém zafijovém zasedani ponechal Fed (Federalni rezervni systém) hlavni Grokovou sazbu beze zmény na horni hranici
5,50 %, ackoli tzv. ,bodovy graf* (vyhled Grokovych sazeb podle Rady pro ménovou politiku) nadale ukazuje na dalsi zvySeni
v tomto roce. Pro nasledujici dva roky nyni centralni banka ofekava mensi sniZovani sazeb ne? dfive, a to pouze na 5,1 %
v roce 2024 a 3,9 % v roce 2025. Pokud jde o inflaci, otekavame, Ze celkova inflace do konce pristiho roku klesne zpét na
Groveri kolem 2 %, pricemzZ jadrova inflace bude stale mirné nad cilovou Grovni. Vzhledem k tomuto makroekonomickému
prosttedi predpokladame, Ze Fed dosahl svého Grokového maxima, a oekavame snizeni Grokovych sazeb o kumulativnich

150 bazickych bodd od bfezna 2024 do konce roku.

ECB v zafi zvysila hlavni Grokové sazby o 25 bazickych bod0 a naznacila, Ze cyklus zpfisfiovani nyni pravdépodobné skoncil.
Pokud jde o inflaci, ocekavame, Ze v letoSnim roce dosahne 3,5 % a v roce 2024 pak 2,6 %. V souladu s tim predpokladame, Ze

centralni banka zacne v pristim roce snizovat Grokové sazby. Celkové oCekavame, Ze v prdbéhu pristiho roku (pravdépodobné
od poloviny roku) dojde ke sniZzeni hlavnich Grokovych sazeb o kumulativnich 75 bazickych bodd.

FINANCNIi TRHY

V soucasném prostiedi se vyplaci investicni strategie s vyvazenou alokaci akcii a dluhopis(. V pripadé dluhopisy se jako
stale atraktivnéjsi jevi dluhopisy s delSi dobou splatnosti. Diky delSi splatnosti si investori zajistuji aktualné nabizené vyssi
vynosy a s nedavnym ristem vynost u dlouhodobych dluhopisl se ve srovnani s cennymi papiry s velmi kratkou splatnosti

snizila nevyhodnost Grokovych sazeb.



Dopis investicnich/editeld

Nalezeni rovnoyérl{y

Hrlzny teroristicky Gtok Hamasu na Izrael na zacatku fijna nam opét ukazal krehkost Blizkého
vychodu. Depresivni obrazky a druha valka v bezprostiedni blizkosti Evropy ovliviuji naladu a zvySuji
nejistotu na svétovych financnich trzich. Reakce trhu na konflikt, ktery se opét rozhorel naplno,
v3ak nebyla trvala. Napiiklad na rozdil od predchozich krizi nedoslo v tydnu po teroristickém Gtoku
k masivnimu nardstu cen ropy ani statnich dluhopisl. Vyrazné se zvysila pouze cena plynu, coZ
v3ak nebylo zplsobeno pouze tim, Ze Izrael pozastavil t€Zbu na nalezisti u svého jizniho pobreZi, ale
také poskozenym plynovodem mezi Finskem a Estonskem. Presto valka visi nad hlavami investord
jako Damokldv mec. Rostouci napéti na severu lzraele, na libanonsko-izraelské hranici, zvysuje
obavy z mozné eskalace, a dokud se neobjevi naznaky zmirnéni napéti, situace pravdépodobné
z0stane nestabilni i na trzich.

vvvvvv

je cena ropy. Ta byla v poslednich tydnech, jesté pred teroristickym Gtokem, pomérné nestabilni.
Jak lze tento faktor klasifikovat a jaka rizika by to mohlo pro ekonomiku a trhy znamenat? Je
také dilezité vzit v Gvahu, jak z0stava konflikt omezeny v regionalnim smyslu (viz také oddil
Pohled zblizka). Zatimco v pfipadé lokalniho konfliktu by dopady na ekonomiku a trhy mély z0stat
zvladnutelné, eskalace konfliktu v regionu, ktery produkuje priblizné tretinu svétové ropy, tedy
aktivni zasah dalgich zemT, jako je Iran, by méla dalekosahlé ddsledky — nejen pro trh s ropou, ale
pravdépodobné i pro financni trhy jako celek.

Vizhledem k povaze konfliktu je obtiZzné pfedvidat budouci vyvoj udalosti. Eskalace s masivnimi
ekonomickymi dopady je viak podle naseho nazoru rizikem, nikoli zakladnim scénafem vyvoje.
Cena ropy, jejimZ prostfednictvim se konflikt a jeho dopady projevuji na trhu, vytvari pro kapitalové
trhy sloZity (nelinearn) rizikovy profil: Mirny a pomaly rdst ceny ropy (k cemuzZ napfiklad sméfuje
sniZzovani produkce vyvozcl ropy z OPEC+) znamena na jedné strané zvySovani inflacnich tlakd,
ale nutné nemusi vést k dalSimu zvySovani Grokovych sazeb centralnimi bankami. Masivni a nahlé
zvyseni cen ropy ma naopak kratkodobé inflacni G¢inek, ale ve stfednédobém horizontu by vedlo
k vyraznému propadu ristu, coz by mohlo mit v ddsledku silny dezinflacni nebo dokonce deflacni
GCinek. V takovém piipadé nelze vyloucit, Ze centralni banky budou nuceny v zajmu stabilizace

ekonomiky jesté Grokové sazby sniZit.

V soucasné nejasné situaci se zda byt dilezité, aby investori velmi pozorné sledovali tfi (Castecné
vzajemné zavislé) ramcové podminky a posoudili jejich disledky pro globalni financni trhy. Prvni
sloZka popisuje cyklickou pozici (resp. pozici v hospodarském cyklu) v rGstovém cyklu. Ten je
v soucasnosti v podstaté charakterizovan zpomalenim ekonomiky, které si centralni banky preji
a které je nakonec nevyhnutelné, aby bylo moZné dostat inflacni tlaky pod kontrolu. Navzdory
masivnimu zvySovani Grokovych sazeb v poslednich Ctvrtletich se vSak ekonomika v Evropé i USA
ukazuje byt prekvapivé silna. Druha slozka je strukturalni povahy a zahrnuje mozné zatéze, ale
i prilezitosti spojené s hospodarstvim. Evropa se potyka s mnoha problémy, které maji mnoho
rozmérd. Napriklad transformace nasich dodavek energie vyZaduje znacné investice, které mohou
prinést naopak r0st a oZivit trhy. Treti sloZkou je jiZ zminény konflikt, ktery se opét rozhorel.

Z ekonomického hlediska jde o (mozny) exogenni Sok, ktery mize mit cyklické i strukturalni Géinky,
ale m0Ze mit i docasny dopad.



Pro investory je viak ddleZité, co bude po bourlivém a volatilnim zacatku posledniho cturtleti
leto3niho roku nasledovat. Ackoli konflikt na Blizkém vychodé zpUsobil kratkodoby nardst rizikovych
prémif (pficemZ v pfipadé dalSi eskalace bude jejich zvySovani pravdépodobné pokracovat),
cyklické a strukturalni sloZky hovori ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu pro vhodny mix
akcil a dluhopis® ve smiSeném portfoliu, v némz by nemély byt opomijeny investice s vysokym
vynosem, jako jsou akcie a podnikové dluhopisy. Ve stfednédobém horizontu bude s pouZitim
prilis defenzivnich investi¢nich stratedii pravdépodobné obtizné dosadhnout realného (tj. o inflaci
o¢isténého) zachovani hodnoty, protoZe vynosy dluhopisd budou pravdépodobné klesat soubézné

s klesajici mirou inflace.

Navzdory ¢etnym faktordm vyvolavajicim nejistotu se domnivame, Ze je mozné, aby nedavno
zapoCaty konstruktivni vyvoj pokracoval. Prestoze s timto vyvojem je spojeno ocekavané
hospodarské zpomaleni, dlouha a vazna recese se nepredpoklada. Tempo rlstu by v eurozoné
i v USA mélo v pribéhu roku 2024 opét zrychlit. Na trzich se vSak jiz projevuje scénar (omezeného)
zpomaleni ekonomiky. Valka v Izraeli a Palestiné predstavuje pro svétovou ekonomiku zaroven
dalsi riziko, pred kterym bychom nemeéli zavirat oci. Navic statisticky vzato neni vzestupny trend,
tzv. rally, na konci roku v roce pred prezidentskymi volbami v USA nijak neobvykly. Aby k nému
v3ak doslo, muselo by se na ném podilet nékolik faktord. Zejména vynosy desetiletych americkych
statnich dluhopis® by se musely stabilizovat, nebo jesté épe trvale klesat. S ohledem na dalSi
vyvoj na trzich proto hodné zaleZi na budoucim vyvoji ménové politiky, tj. na tom, zda Grokové
sazby (a vynosy dluhopis) dosahly svého vrcholu, respektive, kdy mdze Federalni rezervni systém
(Fed) zacit Grokové sazby sniZovat. Ocekavame, Ze vrcholu Grokovych sazeb jiz bylo dosaZeno,
a predpokladame, Ze v pristim roce (pravdépodobné od brezna) dojde ke sniZeni Grokovych sazeb
0 kumulativnich 150 bazickych bod(. Evropské centralni bance (ECB) by v dalSim zvySovani
Grokovych sazeb mély zabranit také obavy z dalSiho zpomaleni hospodarského rdstu v eurozdne.

V soucasném prostredi se vyplaci investicni strategie s vyvaZenou alokaci akcii a dluhopisy.
splatnosti si investoli zajiStuji aktualné nabizené vySSi vynosy a s nedavnym rdstem vynosU
u dlouhodobych dluhopisi se ve srovnani s cennymi papiry s velmi kratkou splatnosti sniZila
nevyhodnost Grokovych sazeb. Kromeé toho by mél vyvazeny mix mén, ktery zohledriuje americky
dolar, jenZ obvykle zastava roli bezpecného Utocisté, a neopomiji zlato, adekvatné odrazet souc¢asné
trZni prostredi.

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

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



Pohled z»‘bll’zka.

Prekvapivé Gtoky Hamasu na Izrael oZivuji staré obavy z vysokych nakladd na enerdii. Prestoze Izrael
ani palestinska Gzemf neprodukuji relevantni mnoZzstvi ropy, dopad konfliktu na region vyvolava
obavy, Ze by valka mohla dale ovlivnit produkci ropy prednich producentd na Blizkém vychodé
(a tim i svétové energetickeé trhy) a vést k dlouhému obdobi vysokych cen ropy. Mira, do jaké budou
ceny enerdii, a tedy i svétové financni trhy, ovlivnény situaci v Izraeli, bude pravdépodobné zaviset
predevsim na tom, zda lze ocekavat konflikt, jenZ presahne hranice tohoto regionu. Pokusime se
klasifikovat mozZné scénare vyvoje a zvazit souvisejici dopady na inflacni tlaky ve svété.

ZAKLADNI SCENAR: OMEZENY DOPAD NA CENY ROPY V PRIPADE LOKALNIHO
KONFLIKTU

Na&sili odehravajici se v Izraeli a na palestinskych Gzemich trvale zatiZi vztahy Izraele s arabskym
svétem, ale predpokladame, Ze samotny konflikt zOstane lokalné omezen na Gazu a jeji okoli. Nelze
wyloucit, Ze Hizballah, ktery ma Gzké vazby na Hamas, otevie dalsi vojenskou frontu v severnim
Izraeli na hranici s Libanonem, coZ by lIzraeli zkomplikovalo situaci. Valka také pravdépodobné
zkomplikuje snahy americké administrativy prezidenta Bidena o normalizaci vztah( mezi Saddskou
Arabif a Izraelem — pokracovani saldsko-izraelského sblizovani tvari v tvar tvrdé izraelské vojenské
protiofenziveé se zda byt tézko predstavitelné. PfestoZe Saldska Arabie nema zajem se do konfliktu
sama zapojit, pravdépodobné nemize uzavfit dohodu s Izraelem, dokud bude konflikt s Palestinci
pokracovat.

Zemé OPEC+! v Cele se Saldskou Arabii a Ruskem vyhnaly od cervence ceny ropy nad 95 dolard
za barel tim, Ze oznamily sniZeni produkce. Hrozilo, Ze se tento vyvoj stane novym impulsem
pro vzestup inflace na celém svété. Na zacCatku fijna, jeSté pred vypuknutim konfliktu v Izraeli,
viak vyrazné vyssi Grokové sazby zpocatku zpUsobily opétovny pokles ceny ropy o vice nez 10 %
pod 84 dolar. Nadéji, Ze svétova ekonomika prejde z vysoké inflace do klidné faze a ,,méekkého
pristani”, vystiidaly obavy ze zpomaleni globalniho hospodarského ristu v disledku dlouhodobéjsi
restriktivni ménové politiky hlavnich zdpadnich centralnich bank, zejména Fedu a ECB. Utok
Hamasu na lzrael tento pokles cen Castecné zvratil — po Gtoku Hamasu ceny ropy plvodné
vyskocily nahoru. Bezprostredné po Gtoku cena vzrostla na 89 USD za barel, ale poté opét klesla
(viz graf €. 1).

1Zemé OPEC+ zahrnuji zemé OPEC
a zemé produkujici ropu, které nejsou
¢lenem OPEC, napr. Rusko.



1. PRUDKY, ALE JEN DOCASNY NARUST CEN ROPY PO UTOKU HAMASU

TT-forward (v EUR za MWh) Brent (v USD za barel, RS)
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Poznamka: Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji
Zadné naklady. V pripadé investic do komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a Gschovu. Viynosy z investic v cizi méné mohou také rdst nebo klesat
v disledku kolisani mény.

Zdroj: Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Sledované obdobi: 16. 10. 2018-16. 10. 2023

Pokud konflikt z0stane lokalni (coZ odpovida nasemu zakladnimu scénari), dopad na ceny ropy
by mél byt rovnéz omezeny. Izrael ani palestinska Gzemi neprodukuji relevantni mnoZstvi ropy.
Zasadni vyznam vsak maji dodavky a vyvoz iranské ropy. Lze predpokladat, Ze nedavné udalosti
povedou k pfisnéjsimu prosazovanf stavajicich sankci Spojenych statl americkych vici iranu, které
byly letos zmirnény z obavy z rostoucich cen pohonnych hmot. Na Blizkém a Stfednim vychodeé se
ktery je klitovou dopravni cestou. V pfipadé jeho uzavFeni iranem by mohla byt ovlivnéna priblizné
pétina celosvétovych dodavek ropy. V soucasné dobé se vak zda nepravdépodobné, Ze by k takové
eskalaci doslo, protoZe zemé produkujici ropu na tom nemaji zajem.

Ale i za predpokladu, Ze by Zapad zaujal vi¢i Teheranu smirlivéjsi postoj, mohlo by dojit ke stazeni
znatného mnoZstvi ropy z trhu (konkrétn& ropy pochazejici z iranuy), a to v dobé jiZ nedostate&né
nabidky ropy zplOsobené tim, Ze Saldska Arabie a Rusko chtéji prozatim zachovat zavedena
omezeni produkce. Teoreticky existuje dostate¢na vyrobni kapacita, ktera by pfipadny vypadek
z Iranu nahradila. K tomu by v3ak musely byt ochotny zemé jako SaGdska Arabie a Spojené arabské
emiraty. Saldska Arabie nedavno zopakovala, Ze podporuje Usili OPEC+ o dosazeni rovnovahy
na svétovych trzich s ropou. Zda se tedy mozZné, Ze ceny ropy Brent by se mohly ustalit pobliZ
soucasné Grovné, avsak investofi by se prozatim méli pripravit na dalsT volatilitu. Dopad na inflaci
by pak mél zOstat spiSe omezeny, zejména proto, Ze je omezeny vliv na jadrovou inflaci. Lze také
predpokladat, Ze Fed ani ECB nebudou pfimo readovat na nabidkové faktory ovliviujici inflaci
(jako by tomu bylo v pfipadé Soku zpUsobeného cenami energii). Ve stfednédobém horizontu
oCekavame pokles cen ropy Brent na Groveri kolem 85 USD za barel na konci roku 2024, kdy se
ocekava, Ze OPEC+ uvolni dalsi produkci ropy.

RIZIKOVY SCENAR: TLAK NA CENY ROPY V PRIPADE ESKALACE S PRIMYM
ZAPOJENIM iRANU

Vrazny narlst ceny ropy v delSim obdobi by se dal ocekavat pouze v pripadé vyrazného rozsireni
konfliktu. Takovy rizikovy scénar povazujeme za nepravdépodobny, zejména proto, Ze USA a EU budou
pravddpodobné vyvijet tlak na Izrael, aby do konfliktu nezatahoval iran. Pfima konfrontace mezi
Izraelem a iranem pravdépodabné nebude v zajmu iranu, ale ani v zajmu Izraele, protoZe operace
v Gaze si jiz pravdépodobné vyZadaji zapojeni velké Casti izraelského vojenského potencialu. Pokud by
viak do3lo k piimé vojenské konfrontaci mezi Izraelem a iranem, mohli by zasahnout dal3i regionalni
aktéri. Na rozdil od 70. let 20. stoleti vSak dnes zemé Blizkého vychodu proti Izraeli nepostupuji
spole¢né a koordinované a vzhledem k $iitsko-sunnitskému soupefeni se piipadna podpora iranu
ze strany Sa(dské Arabie zda byt sporna, protoZe iran je povaZovan za jejiho Ghlavniho nepfitele.
Stejné nepravdépodobné je, Ze by Saldska Arabie podporila Izrael. Nebezpecny by byl vyvoj, kdy by
se soupereni mezi Siity a sunnity vyostfilo a SaGdska Arabie by byla do konfliktu zataZena, napriklad
v disledku iranskych provokaci. V tomto scénari vyvoje by existovaly tfi nepratelské tabory: Izrael,
sunnitské zemé (zastoupené SaGdskou Arabii) a &fitské zemé (zastoupené irdnem).



V takovém rizikovém scénari nelze vyloucit, Ze cena ropy vystoupa nad 100 USD. To by mohlo
znatelné zpomalit souasné oslabovani inflacnich tlakd. Fed a ECB by pak mohly byt nuceny
zvySit v pristim roce opét Grokové sazby nebo dale odloZit jejich pripadné sniZovani, pricemz Gkol
centralnich bank by ztiZila skutecnost, Ze na ekonomiku by souc¢asné pUsobily trvale vysoké ceny
ropy. To by pak pfineslo spiSe uvolnéni nez zprisnéni ménové politiky, i kdyZ nacasovani takového
opatreni v oblasti ménové politiky bude pravdépodobné velmi obtizné. Podstatné tedy je, Ze nalézt
rovnovahu neni v takové situaci snadné.

ZEMNI PLYN: PRUDKA REAKCE CEN SE ZDA BYT PREHNANA

Pokud jde o Némecko a Evropu, nelze nezminit, Ze v disledku Utoku Hamasu na Izrael vzrostly
také ceny plynu (futures kontrakt TTF s dodanim za jeden mésic na amsterodamské burze), obcas
0 vice neZ 28 %, a to na nejvyssi Groven od konce bfezna letosniho roku (viz vySe uvedeny graf
¢. 1). Ddvodem bylo uzavreni dileZitého loZiska plynu v Izraeli. Kromé toho doSlo k moZné sabotazi
na plynovodu Baltic Connector mezi Finskem a Estonskem. Plynovod je v soucasné dobé uzavien.
Izrael byl dlouhou dobu jednou z méala zemi Blizkého a Stfedniho vychodu, ktera neméla vijznamné
zasoby plynu a ropy, ale v posledni dobé se mu podafilo objevit loZiska plynu ve Stfedozemnim
mofi. Valka ohroZuje plany této zemé stat se vyznamnym regionalnim dodavatelem energie.
V kone¢ném disledku by to mohlo vést i k tomu, Ze se do Evropy bude dodavat méné zkapalnéného
zemniho plynu. To, jak ceny vyrazné zareagovaly, viak povaZujeme za prehnané. Vychozi situace
pro dodavky na evropském trhu se zemnim plynem je vyrazné lepsi neZ v lofiském roce. Evropské
zasobniky plynu byly na konci zafT naplnény z 95 %, co? je vyrazné nad pétiletym prdmérem, ktery
¢ini 87 %. Velkou neznamou pfi pohledu na cenu plynu zdstava otazka, jak chladna bude zima.
Dlouhodobé predpovédi pro tuto zimu zatim ukazuji, Ze v nékolika pfipadech pfijde chladné pocasi,
ale celkové vypocty zaloZené na evropském meteorologickém modelu (ECMWF)? spiSe ukazuji
na to, Ze Evropu Ceka a7 pfilis tepla zima.

2Evropské stfedisko pro stfednédobé
predpovédi pocasi (ECMWF) je nezavis-
Ly mezinarodni vyzkumny Gstav a me-
teorologicka sluzba pro globalni nume-
rické predpovédi pocasi a klimatologii.



Makroekonomicka sifbace a trhy

Vyhled rdstu: Hospod'é ska aktivita w.USA a né c')slablj'je', Cina pravdépodobné

dosahne cilové Grovné hospodarského rist

k.

Ocekava se, Ze globalni hospodarsky rdst v letoSnim roce zpomali na 2,9 %. Ani v roce 2024
neocCekavame pfilis vyrazné oZiveni (rist HDP 2,5 %). Zpomaleni je do znacné miry zplsobeno
opozdénym Gcinkem piisnéjSi ménové politiky, zatimco rezervy z prebytkd Gspor domacnosti
vytvorené v disledku pandemie se nadale sniZuji a podpora ze strany fiskalni politiky slabne.
Celkova inflace se od svého vrcholu v roce 2022 vyrazné snizila, zejména v disledku niZSich cen
enerdii, ale diky zmirnéni tlakd na rist cen vstupd klesa i jadrova inflace. Je nepravdépodobné, Ze by
nedavny rist cen ropy vyrazné zménil zakladni dezinflacni trend, nebot agregatni poptavka nadale
slabne. Urokové sazby centralnich bank ve vétsing vyspélych ekonomik pravd&podobné doséhly
svého vrcholu. SniZovani sazeb vSak bude pravdépodobné jesté néjakou dobu trvat, dokud centralni
banky neuvidi jasné a daty podloZené dikazy, Ze se jadrova inflace trvale pribliZuje ke stanovenym
cilom.

REVIZE PROGNOZ PRO USA: SILNA EKONOMIKA, ALE NA ZAKLADE
SOUCASNEHO VYVOJE JE DALSi ZVYSOVANiI UROKOVYCH SAZEB
NEPRAVDEPODOBNE

veve

ale na prelomu roku 2023/2024 predpokladame vyrazné oslabeni hospodarského rdstu a za cely
rok 2024 pak v meziro¢nim srovnani prevazné stagnaci. Zda se, Ze ekonomické ukazatele jsou zatim
pomérné stabilni, klesajici trend v prdmyslu se zfejmé zastavil a sektor sluZeb nadale roste (viz graf
¢. 2). Konsenzus analytikl ohledné ocekavané pravdépodobnosti recese v USA proto nedavno klesl
pod 60 %. Soukroma spotreba byla ve tfetim Ctvrtleti necekané silna. Je vSak nepravdépodobné,
Ze by tato sila trvala dlouho, nebot zejména trh prace nadale oslabuje, vyrazné zprisnuji podminky
pro poskytovani Gvérd a ocekava se dalsi pokles Gspor. Pokud jde o inflaci, ocekavame, Ze celkova
inflace do konce piistiho roku klesne zpét na Groven kolem 2 %, pricemz jadrova inflace bude stale
mirné nad cilovou Grovni. Vzhledem k tomuto makroekonomickému prostiedi predpokladame,
Ze Fed dosahl svého Grokového maxima, a ocekavame snizeni Grokovych sazeb o kumulativnich
150 bazickych bodd od bfezna 2024 do konce roku 2024.

Na svém zafijovém zasedani ponechal Fed hlavni Grokovou sazbu beze zmény na horni hranici
5,50 %, ackoli tzv. ,bodovy graf* (vyhled Grokovych sazeb podle Rady pro ménovou politiku) nadale
ukazuje na dalsi zvySeni v letoSnim roce. Pro nasledujici dva roky nyni, pfedevsim v dlsledku
zvysenych progndz ristu a inflace, centralni banka oc¢ekava mensi snizovani sazeb ne? dfive, a to
pouze na 5,1 % v roce 2024 a 3,9 % v roce 2025 (tj. v kazdém pripadé o 50 bazickych bodd vice
nez dfive). Z posledniho zvefejnéného zapisu z jednani viak vyplyva, Ze zastupci centralni banky
byli ve svém vyhledu rozhodné opatrnéjsi, neZ naznacuji aktualizované ekonomické progndzy. Na
jedné strané revize prognéz smérem nahoru naznacuji, Ze Fed je optimisticky ohledné vyhlidek na
meékkeé pristani ekonomiky. Na druhou stranu ze zapisu z jednani také vyplyva, Ze centralni banka
nadale pozorné sleduje fadu rizik ovliviiujicich rist a inflaci (napfr. pokles Gspor, zpfisnéni Gvérovych
podminek, oslabeni trhu prace a zmirnéni mzdovych tlakd). Celkové Fed naznacil, Ze rizika pozitivné
a negativné ovliviujici dalsi vjvoj jsou nyni stale vice vyvazena a Ze nastaveni ménové politiky je
vnimano jako restriktivni, a tedy tlumici ekonomiku.



Vyvoj od posledniho zasedani Fedu vedl k vyrazné méné agresivnimu postoji centralni banky, coZ
se odraZi i v komentafich jednotlivych pfedstaviteld centralni banky tykajicich se trhu. Kromé ristu
vynos® desetiletych americkych statnich dluhopisd o zhruba 40 bazickych bodd (coZ odpovida
dalsimu zvyseni hlavnich Grokowych sazeb) k tomu prfispéla i rezignace predsedy Snémovny
reprezentant( Kevina McCarthyho a konflikt mezi Izraelem a Hamasem. To zase podporuje nas

nazor, Ze Fed dosahl vrcholu Grokovych sazeb, i kdyZ dalsi zvyseni sazeb jesté neni zcela vylouceno.

2. AMERICKA EKONOMIKA JE ODOLNA, ALE DALSI ZPOMALENI JE PRAVDEPODOBNE

INDEX NAKUPNICH MANA?ERD, USA PRAVDEPODOBNOST RECESE V USA (DO JEDNOHO ROKU)
PMI zprac. promysl PMI sluzby :
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Zdroj: S&P Global, ISM, Bloomberd, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

PROGNOZY PRO EUROZONU: NAROCNE PODMINKY NEGATIVNE OVLIVNUJI
EKONOMIKU A UKAZUJI NA STROP UROKOVYCH SAZEB

V eurozoné bude rist ve druhé poloviné letoSniho roku pravdépodobné prinejlepsim stagnovat,
prestoze jsme dfive predpokladali mirny rist. Zatimco v letoSnim roce vidime rdst HDP beze
zmeény na Grovni 0,5 %, za rok 2024 ocekavame pouze 0,6 % (diive 1,0 %). Ekonomické ukazatele
v posledni dobé dale ochlazuji, zejména primysl se stale nachazi ve fazi, kdy je vyrazné oslabeny,
a také sektor sluzZeb znatelné ztratil dynamiku (viz graf ¢. 3). Neni tedy divu, Ze konsenzus analytikd
podle vysledkl prizkumu nedavno zvysil pravdépodobnost recese v eurozoné na 50 %. Zda se, Ze
tlak na ziskové rozpéti podnik( v souvislosti se slabsi poptavkou se jiZ projevil a pravdépodobné
bude prozatim pokracovat. Pokud jde o inflaci, o¢ekavame, Ze v letoSnim roce dosahne 3,5 %
avroce 2024 potom 2,6 %. V souladu s tim predpokladame, Ze cyklus zpfisfiovani ménové politiky
ECB je u konce a centralni banka zacne v pristim roce sniZovat Grokové sazby. Celkové ocekavame,

Ze v pribéhu pristiho roku (pravdépodobné od poloviny roku) dojde ke snizeni hlavnich Grokovych
sazeb o kumulativnich 75 bazickych bodd.

Na svém zarijovém zasedani ECB zvysila své hlavni Grokové sazby o 25 bazickych bodd na 4,0 %.
Kromé toho ECB naznacila, Ze cyklus zprisfiovani nyni pravdépodobné skoncil. Pokud jde o sniZovani
rozvahy centralni banky, prezidentka ECB Lagardeova odmitla spekulace o chystané zméné pokynd
PEPP? a zopakovala svij zavazek zachovat prvni linii obrany proti neodvodnénému rozsifovani
vynosovych rozpéti statnich dluhopisd eurozény ve srovnani s némeckymi statnimi dluhopisy,
tzv. nastroj na ochranu transmise (TPI). Zapis ze zafijového zasedani rovnéZ naznacuje, Ze dalsi
zvySeni sazeb je spis nepravdépodobné, ackoli jestrabi v Radé guvernérd ECB jiz dfive varovali pred
dalsim zprisnovanim. Celkovy postoj Rady guvernérd je, Ze inflacni tlaky v eurozoné dosahly svého
vrcholu a budou nadale slabnout. Na druhé strané Rada quvernér( byla stale vice znepokojena
hospodarskym zpomalenim v regionu. To vSe pravdépodobné Evropskou centralni banku odradi od
dalSiho zvySovani Grokovych sazeb.

7/2022 1/2023  7/2023

*PEPP (z andl. Pandemic Emergency
Purchase Programme) neboli nouzovy
pandemicky program nakupu aktiv je
docasny program nakupu dluhopist
verejnych a soukromych dluznikd, ktery
byl zfizen na zacatku pandemie s cilem
zajistit kandly pro transmisi ménové
politiky ECB.
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Nicméné existuje urcité zbytkové riziko dalSiho zvySovani Grokovych sazeb, pokud by se ukazalo,
Ze inflacni ocekavani domacnosti jsou v ddsledku rostoucich cen energii vyrazné vyssi, nez se
oCekavalo. Ve spojeni s tim, Ze se naklady na energie v dlisledku rusko-ukrajinského konfliktu
drZi na historicky vysokych Grovnich (navzdory vyraznému poklesu od maxim v roce 2022),
by obnoveny rlst cen energii (v neposledni fadé v disledku konfliktu na Blizkém vychodg, viz
podrobngjsi analyza v ¢asti ,Pohled zblizka*) mohl ke konci roku pfimét ECB k dalSimu zvySeni
Grokovych sazeb (coZ neni nas zakladni scénar vyvoje).

3. OCEKAVA SE DALSI OCHLAZENI A STAGNACE EKONOMIKY EUROZONY
INDEX NAKUPNICH MANAZERU, EUROZONA

PRAVDEPODOBNOST RECESE
V EUROZONE (DO JEDNOHO ROKU)
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Zdroj: S&P Global, Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategdie skupiny UniCredit

REVIZE PROGNOZ PRO CiNU: CiL PRO RUST V ROCE 2023 BUDE
PRAVDEPODOBNE SPLNEN

Zpomaleni svétové ekonomiky se odrazi i ve slabdi hospodarské aktivité Ciny. Po zvefejnéni
poslednich Gdajl o ristu HDP ve tfetim Cturtleti stale ocekavame, Ze Cina v roce 2023 dosahne
svého cile, ktery si pro rist sama stanovila, a to ,kolem 5 %", ale stale existuje fada rizik. Po silném
oziveni v prvnim Ctvrtleti roku 2023, kdy se ekonomika znovu otevrela, hospodarska dynamika
v Ciné na mnoha frontach zklamala. Spotfeba se od té doby spige utlumila a nezaméstnanost
mladych lidi zOstava na historicky vysokych Grovnich. Sektor nemovitosti zOstava hlavnim zdrojem
nejistoty pro ekonomiku zatiZzenou nadmeérnym financnim pakovym efektem a zadluZenim v dobg,
kdy se proces urbanizace zda byt zraly a demograficky vyvoj nepfiznivy. Vzhledem k pomeérné
slabé ekonomické dynamice se inflace v Ciné nadale pohybuje na hranici deflace. Rist Ciny,
ktery ve tretim Ctvrtleti v meziro¢nim srovnani dosahl 4,9 % (1,3 % v mezictvrtletnim srovnani),
byl nicméné stale velmi uspokojivy, nebot se projevila cilena stimulacni opatieni, zejména ve
zpracovatelském primyslu a v investicich do infrastruktury. V nadchazejicim roce ocekavame
priblizné 4% rist.

Navzdory témto pritéZujicim faktordm je zde i pozitivni vyvoj. Napriklad posledni indexy nakupnich
manazerd se v Sirokém meéfitku stabilizovaly. Primysl i sektor sluZeb vykazuji po mésicich poklesu
opét mirny rdst. VIada sice zatim na podporu ekonomiky nepfijala Zadna komplexni fiskalni
opatreni (pouze urcité uvolnéni Gvérovych standardd pri koupi domu na podporu stavebnictvi),
aviak podnikla vyznamnéjsi kroky na strané ménové politiky. Napiiklad ¢inska centralni banka
letos nejen nékolikrat snizila povinné minimalni rezervy pro velké a stfedni banky, ale také sniZila
Grokovou sazbu jednoleté stfednédobé Gvérové facility. V budoucnu ofekdvame dalsi takova
opatreni.

7/2022

1/2023

7/2023
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FINANCNIi TRHY: NAPETi V DUSLEDKU PRODLOUZENI RESTRIKTIVNi
MONETARNI POLITIKY

Finan¢ni trhy se v Fijnu dokazaly ponékud zotavit po vyrazném zafijovém poklesu cen mnoha
tfid aktiv. Hlavnim ddvodem zafijového vyprodeje byla reakce trhd na nefekané jasny signal
dvou hlavnich zapadnich centralnich bank, Fedu a ECB, Ze budou hlavni Grokové sazby udrZovat
v restriktivnim pasmu déle a na vy3si Grovni. Zejména akciové trhy po zafijovych zasedanich
centralnich bank vyrazné poklesly. Ve sledovaném meésici zafi ztratil index S&P 500 vice neZ
5 % a DAX vice neZ 3 %. Na strané dluhopisd vedly poklesy cen k narGstu vynos( priblizné
0 50 bazickych bodl u americkych statnich dluhopisl a o vice neZ 30 bazickych bodd u némeckych
statnich dluhopisd. V tomto prostredi, kdy doSlo k prudkému zvySeni vynosd z dluhopisg, klesl
sménny kurz EUR v(¢i USD téméF o 3 % a cena zlata o 6 %.

Po (toku Hamasu na Izrael se v3ak na zacatku fijna znovu rozhorel konflikt na Blizkém vychodg,
coZ opét vyvolalo poptavku po bezpecnych investicich. Vedlo to k vyraznému ristu cen dluhopisd,
zejména dluhopisl s delSi splatnosti. Z klesajicich vynos( dluhopist nasledné profitovaly i americké
a evropské akciové trhy — ve sledovaném meésici fijnu (k 16. fijnu) vykazaly cenovy rist o vice neZ
2 % v piipadé indexu S&P 500 a priblizné o 1 % v piipadé indexu DAX, i kdyZ rist cen nedokazal
plné kompenzovat zafijovy pokles cen. Euro ve stejném obdobi vic¢i americkému dolaru posililo
0 0,6 %. Zlato dokazalo naplnit roli ,bezpecného Gtocisté” a ve sledovaném meésici fijnu zatim
zaznamenalo vyrazny nardst cen o vice neZ 5 %. Stfednédoba az dlouhodoba vykonnost zlata v3ak
bude pravdépodobné zaviset predevsim na vyvoji vjnosd v USA. Cena ropy Brent, ktera jesté v zafi
v dUsledku nedostatecné nabidky na svétovych trzich dosahovala hodnot nad hranici 95 USD za
barel, na zacatku fijna vjrazné poklesla v disledku nastupujicich obav o hospodarsky vyvoj a klesla
pod hranici 85 USD. V disledku konfliktu na Blizkém vychodé a obav z dalSiho nedostatku ropy se
cena ropy v posledni dobé ponékud zotavila, ale stale se nachazi pod zafijovymi maximy (viz také
¢ast Pohled zblizka, k 16. fijnu 2023).
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Odolnost akcii a divéra, Ze se podali zabranit tvrdému pristani
ekonomiky. Zpozdény negativni Gcinek vy3sich Grokovych sazeb
se v3ak teprve projevi.

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Slabnouci makroekonomickd dynamika a zranitelnost vici
vysSim cenam ropy a zemniho plynu, zatimco ECB zdstava
v kratkodobém horizontu restriktivni. Evropské akcie vsak nabizeji
dobré prileZitosti investor0m, ktefi se zaméruji na hodnotu
a kvalitu.

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

Silny rOst HDP ve 3. Cturtleti 2023 diky silnému trhu prace
a odolnost zisku, ale nejistota ohledné rozsahu hospodarského
zpomaleni v nadchazejicich mésicich v disledku opoZdénych
G¢inkd vySsich Grokovych sazeb.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

Hruby domaci produkt Ciny ve 3. Cturtleti 2023 wy33i ne?
konsenzus diky cilenym stimulaénim opatfenim, ale napéti
v sektoru nemovitosti roste.

V Latinské Americe se Brazilie stava svétlym bodem diky ocekavani
snizeni sazeb v dlsledku klesajici inflace a pravdépodobnym
fiskalnim reformam. Celkové je ocenéni akcii rozvijejicich se trhd
nizké. DOrazné se doporucuje selektivita pii vybéru zemi a sektor(
v rozvijejicich se zemich.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU PACIFICKE AKCIE

ROst mezd, rostouci inflace, vzhledem k tomu, Ze politika
japonské centralni banky zfejmé bude i nadale expanzivni, jsou
pro Japonsko, které se dostava z dlouhé faze deflace, pozitivnimi
faktory. Kromé toho rdst ziskd podnikd a reforma tokijské burzy
podporuji intenzivni aktivitu pri zpétném odkupu akcil.

NEUTRALNI GLOBALNI DLUHOPISY

Slabnouci rdst a ochlazujici se inflace v letoSnim roce podporuji
nasi preferenci ,kvalitnich dluhopis(“, jako jsou podnikové
dluhopisy investi¢niho stupné v eurech a statni dluhopisy.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU PODNIKOVE
DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE V EURECH

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

SNIiZENI VAHY V PORTFOLIU PODNIKOVE
DLUHOPISY S VYSOKYM VYNOSEM

Rozpéti v této tridé aktiv zatim plné nezohledriuje podstatné
zpomaleni ekonomiky, zejména v USA, v dlsledku prisné;jsich

podminek pro poskytovani Gvér(. Tato tfida aktiv je také relativné
méné Likvidni.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi EMU

Zhorsujici se makroekonomicka situace a ochlazujici inflace
udrzuji konstruktivni pohled na tuto tfidu aktiv navzdory stale
restriktivni politice ECB.

NEUTRALNI STATNI DLUHOPISY ZEMi MIMO EMU

Podpofeno ofekavanim poklesu inflace a uvoliovanim politiky

Fedu v poloviné pristiho roku.

NEUTRALNI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V TVRDE MENE

Zajimavy carry potencial, ale my se radéji zaméfujeme na
»vysoce kvalitni dluhopisy“. Nadale volime defenzivni a selektivni
strategii a vyhybame se zemim s vysokym zahrani¢nim dluhem
a schodkem bézného Gctu.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU DLUHOPISY
ROZVIJEJICICH SE TRHU V MiSTNI MENE

Podpofeno ocekavanim uvolhovani politiky Fedu v poloviné
pristiho roku a oslabenim dolaru. V Latinské Americe otevira
klesajici inflace prostor pro podstatné uvolnéni politiky
centralnich bank.

NEUTRALNI PENEZNIi TRHY

Zajimavé vynosy, ale my davame prednost investicim do tfid
aktiv s pevnym vysSim 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

Ceny ropy jsou podporovany nizkymi zasobami a rostoucim
geopolitickym rizikem. Ceny jinych cyklickych komodit, jako je
méd, vSak nerostou.

NEUTRALNI ZLATO

Rist je omezen poslednim jestiabim zasedanim Fedu a silnéjsim
americkym dolarem.

MENY

Kratkodobou podporou je posledni jestfabi zasedani Fedu
a silnéjsi dynamika americké ekonomiky.

14



Jak investovat

Investicni napady v

INVESTICE DO AKCIi
NASE IDEA: SEMAGLUTID: UVOLNENI POTENCIALU ZDRAVOTNICTVI

Na zacatku 21. stoleti, kdy v USA klesala téZba ropy, se americké enerdetické spolecnosti zapojily do
spolecného technického projektu, jenz usiloval o kombinaci dvou technik tézby ropy (hydraulického
Stépen' a horizontalnich vrtd), které byly dfive povaZovany za nepraktické a pfilis riskantni. Tento
prdlom umoznil vyuZit obrovské zasoby bridlicové ropy a zvysil produkci ropy v USA z péti milion0
barel( denné v roce 2008 na vice nez 12 miliond v roce 2019. Tento vyvoj zcela zménil osud
tohoto odvétvi, oZivil americkou ekonomiku a zmeénil globalni dynamiku v oblasti enerdetiky.
Tato transformacni sila horizontalnich disrupci a lateralniho mysleni se podoba dnesni situaci ve
zdravotnictvi, kde Spickovi vyrobci inzulinu vyuZili svych vyzkumnych kapacit k prOkopnickému
vyuZziti inzulinu i mimo diabetes a objevili G¢innost injekcniho semaglutidu pfi lécbé abezity.

vev -

Inzulin byl objeven v roce 1922 a pdvodné se ziskaval ze slinivky bfisni krav a prasat. KdyZ se stal
standardni lé¢bou cukrovky, vedl pokrok v 80. letech 20. stoleti k vytvareni syntetického lidského
inzulinu. Tento vyvoj zjednodusil vyrabu, z inzulinu se stala komodita a vysledny trh v hodnoté
20 miliard USD se konsolidoval kolem nékolika farmaceutickych spolecnosti. Dva hraci pdsobici
v tomto zralém prostredi v reakci na vyznamné nenaplnéné ékarské potfeby zpochybnili tradicni
nazory prostrednictvim lateralniho pfistupu, ktery presunul pozornost od lécby diabetu k jedné
z jeho hlavnich pricin: obezité. Vysledkem souvisejiciho vyzkumu a vyvoje je semaglutid, lék, ktery
napodobuje hormon GLP-1* a stimuluje tvorbu inzulinu, ¢imZ sniZuje hladinu cukru v krvi a snizuje
chut k jidlu. Nové feSeni odemklo celosvétovy trh souvisejici s obezitou, jehoZ hodnota se do roku
2030 odhaduje na 100 miliard USD. Diky sile a hloubce svého sortimentu, obrovskym investicim
do dodavatelského fetézce a nedavno zminénym moznym Ghradam tohoto léku ma zminéna
dvaojice firem na tomto trhu dohromady 82% podil. Tato prevratna inovace, podobna bridlicové
revoluci, neni jen o zisku, ma dopad na verejné zdravi a udrzitelnost ekanomiky. Obezita je pficinou
vice neZ 200 rGznych onemocnéni, ¢asto chronickych a nakladnych, vcetné kardiovaskularnich
poruch, rdznych druhd rakoviny a selhani ledvin. Semaglutid, ktery sniZuje vyskyt téchto vysilujicich
nemoci, predstavuje Glevu pro zdravotnictvi, pficemz se predpoklada, Ze jen v USA by se mohlo
uSetfit priblizné 170 miliard USD rocné. Tento dopad je obzvlasté pozoruhodny vzhledem k tomu,
Ze vydaje na zdravotnictvi jiZ nyni maji v zemich OECD vyznamny 10% podil na HDP a jsou hlavnim
faktorem, ktery pfispiva k predpokladanému narlstu statniho dluhu.

Na akciovém trhu se disruptivnim akciim casto dafilo vyborné jak na rostoucim (byc¢im) trhu, tak
na klesajicim (medvédim) trhu, takZe tyto akcie predstavuji nejlepsi volbu mezi akciemi s vysokou
volatilitou. Zatim se ukazalo, Ze tito farmaceuticti hraci nejsou vyjimkou, protoZe ceny jejich
akcii se od 1. ledna 2021 ztrojnasobily. Tento Gspéch podtrhuje vyznam aktivni spravy portfolia.
Zatimco benchmarky a pasivni fondy maji tendenci tyto jedinecné prileZitosti prehliZet, protoze
jsou ze své podstaty ,zpétné orientované“ a mohou odmeénovat pouze osvédcené vitéze, aktivni
pristup umoZznuje investordm vyuZit transformacni prileZitosti a profitovat z nich.

“Glukagonu podobny peptid 1 (GLP-1)
je stfevni peptid vylucovany stfevnimi
burikami po jidle. GLP-1 ma fadu fy-
ziologickych Gcinky, véetné potenciace
glukdzou stimulované sekrece inzulinu.
Antidiabetické G¢inky GLP-1 vedly k in-
tenzivnimu zajmu o vyuZiti tohoto pep-
tidu k lecbé pacientd s diabetem.
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INVESTICE DO DLUHOPISU
VYHLED STATNICH DLUHOPISU

Vynosy statnich dluhopis( v zafi prudce vzrostly, pficemzZ vynos desetiletych americkych statnich
dluhopisd dosahl 4,88 %, coZ je nejvyssi Groven od roku 2008, a vynos desetiletych némeckych
statnich dluhopist dosahl 3 %, coZ je Groven nevidana od roku 2011.

Tento prudky nardst Grokovych sazeb ma mnoho ddvodu. Investory znepokojil zejména skokovy
nardst cen ropy (ze 70 USD za barel na 95 USD v |été, poté, co se zemé OPEC rozhodly sniZit téZzbu
ropy), ktery vyvolal obavy z mozného obnoveni inflacni dynamiky. Kromé toho je i nadale velmi
silny americky trh prace — v zafi bylo vytvoreno 336 000 novych pracovnich mist. Ceny dluhopis0
nedativné ovlivnilo také varovani Fedu, Ze Grokové sazby zlistanou na vysSi Grovni po delSi dobu.
DalSim faktorem, ktery pdsobinatrh, je vyrazné zvyseninabidky dluhopis( v nadchazejicich mésicich.
Na ceny dluhopistd by mohl pGsobit vice i strukturalni faktor. Investofi by mohli za dluhopisy
s dlouhodobou splatnosti chtit vy3Ssi rizikové prémie, které odrazeji rostouci nerovnovahu mezi
nabidkou a poptavkou a obavy z udrzitelnosti dluhu a nového inflacniho rezimu, ktery je mnohem

volatilngjsi nez v minulosti.

vy

Statni dluhopisy maji samoziejmé i své vyhody. Jen v USA maji fondy penéZniho trhu prostfedky
ve wsi priblizné 6 biliond USD. Tato aktiva by se mohla rychle pfesunout do statnich dluhopis®,
zejména pokud ekonomika vykaze znamky zpomaleni a centralni banky zacnou byt ve své ménové
politice vice umirnéné. Pfi soucasné Grovni vynosd navic institucionalni investofi, jako jsou statni
a penzijni fondy, zvySuji svou expozici vici statnim dluhopisdm. A konecné, vzhledem k tomu, Ze
korelace mezi statnimi dluhopisy a rizikovymi aktivy v roce 2023 dosahla zaporné Grovné, by pfi
zvySeni averze k riziku doslo k prudkému narlstu poptavky po statnich dluhopisech.

Zavérem lze fict, Ze vzhledem ke zminénym pozitivnim i negativnim faktordm bude trh i nadale
velmi volatilni. Nicméné vzhledem k nominalnim vynosOm na Grovnich, které jsme nevidéli vice
nez deset let, se domnivame, Ze investice do cennych papird s pevnym prijmem se dnes mdZe
dlouhodobé vyplatit.

Co se tyce alokace aktiv, potvrdili jsme nasi neutralitu vici tfidé aktiv. PFi téchto vynosech nabizeji
statni dluhopisy atraktivni pfijmy z kupond, které mohou kompenzovat i pripadné nové poklesy
cen. Navic, jak jiZ bylo napsano, korelace mezi dluhopisy a akciemi se vratila do zapornych hodnot
a vzhledem k nedavnému konfliktu mezi Izraelem a Hamasem jsou statni dluhopisy ,bezpecnym
Gtocistém*“ v pripadé eskalace napéti na Blizkém vychodé. Ze strategického hlediska vidime
hodnotu zejména v segmentu dvouletych az desetiletych dluhopisl, zatimco u dluhopisl s delsi
splatnosti stale oCekavame fazi zvysené volatility.

Takticky jsme na zacatku fijna vyuZili slabosti trhu a sniZili jsme nasi duraci pod Groven nasich
benchmarkd v modelech statnich dluhopis(, protoZe jsme ocekavali cenové oZiveni. Nakupovali
jsme zejména dluhopisy ,,zakladnich® zemi a zaroveri jsme zachovavali obezfetny postoj k zemim
s vy85im zadluZenim, které vyvolava pochybnosti o budouci udrZitelnosti jejich vefejnych financi.
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VYV0J VYBRANYCH INDEXU FINANCNICH TRHU

o) | 16.10.22 16.10.18 16.10.19 16.10.20 16.10.21 16.10.22 16.10.18 1.1.23
Do 16.10.23 16.10.19 16.10.20 16.10.21 16.10.22 16.10.23 16.10.23 16.10.23
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)

cs1 300 (Cina, v jiianech)

Indexy dluhopisového trhu (celkovy vynos, v %)

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -2,0 16,3 12,7 -5,0 -17,9 -2,0 0,6 -3,8
P S _0,4 ......... 109 ........... ; 3 ......... _34_ 144 ......... _04 ......... —08 e _2’3

e e Ve e o) 510 ......... 135 ........... : 6 ........... ; 4_ 195 ........... : 0 ........... : 0 e _0,1

o R S _0,5 ........... 5 7 ........... ; 4 ......... _37_ 198 ......... _05_ 134 .......... 0,8

A e ey _0’5 ......... 111 ........... ; 9 ......... —26— 185 ......... _05 ......... _95 .......... 0,2

e A (S A ’7 ........... ; 7 ........... ; 6 ........... : 5_ 163 ........... ; 7 ......... _54 .......... 2, e
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 70 -142 -101 84 249 70 155 87
A A S e R g o S e R
T I T oy Sy T o e S ey
RS T SIS T S S S 5
S KR T o S o S
IO A — - S R SR e SIS
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate -43 4 14 —-45 80 -43 12 -11
Master)

T RIS IR o G g L S Sy
e S SIS IR R A Ly PRI 5
Corporate AAA-A)

L PP S G R e g G e
Yield)

Sazby penézniho trhu (zména v bazickych bodech)

Libor (USD, 3 mésice) 146 —44 -175 -9 407 146 321 89
@R [ Sy S M s ST S Toa
Americky dolar (EUR-USD) 8,4 -4.9 5,7 -0,8 -16,2 8,4 -9,0 -1,2
S e _0,3 ......... _12 ST 47 ......... —68 ........... ; 6 ......... _03 ......... _17 e _2,4
Seooiorea . -2,6 ......... _39 ......... _25 - 03 ......... —87 ......... —26—168 e _3,5
D e 5 ,7 ......... _77 ........... ; 3 ........... : 7 ........... 5 1 ........... 5 7 ......... 216 e 12’0

Komodity (zména v %)
Komoditni index (GSCI, v USD)
Primyslové kovy (GSCI, v USD)
Zlato (v USD za ryzi unci)

Ropa (Brent, v USD za barel) -27,1

Upozornéni: Minulé hodnoty a prognézy nejsou spolehlivym ukazatelem budoucich vysledkd. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji naklady. Pri investovani do cennych
papird vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizich ménach mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopist s pevnou dobou splatnosti. V kaZzdém pripadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu syntetického
dluhopisu pouZije ,,nejvhodné;jsi“ realny federalni dluhopis v prislusném obdobi. Viyvoj ocekavaného vynosu do splatnosti je uveden za nasledujicich podminek: obsluha
Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drZzba do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prileZitost. Vynosové prileZitosti odraZeji rozdilné hodnoceni
rizika investory pro prislusné produkty nebo zemé (vyssi vynosova piileZitost = vy3si 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 16. 10. 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 vSech spolecnosti z této skupiny a ostatnich spole¢nosti ze skupiny UniCredit, mdZe mit zvlastni zjem ve
vztahu k emitentdm, financnim nastrojdm nebo transakcim uvedenym v tomto dokumentu. Vice informaci naleznete zde: https://
www.unicreditresearch.eu/index.php?id=disclaimer. Veskeré odhady nebo hodnoceni obsazené v této publikaci predstavuji nezavisly
nazor skupiny UniCredit a stejné jako veSkeré informace v ni obsaZené jsou uvadény v dobré vife na zakladé Gdaj0 dostupnych k datu
zverejnéni, prevzatych ze spolehlivych zdrojl, avsak maji Cisté orientacni charakter a mohou se kdykoli po zvefejnéni zménit, pficemz
skupina UniCredit Group za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost. Zajemci proto museji ucinit
vlastni investi¢ni posouzeni zcela samostatné a nezavisle, pricemz museji vychazet vyhradné z vlastnich Gvah o podminkach na trhu
a z celkové dostupnych informaci, a to v souladu se svym rizikovym profilem a ekonomickou situaci.

Je tfeba také poznamenat nasledujici:

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

2. U investi¢nich nastrojd denominovanych v jiné méng, nez je ména investora, mdZe hodnota investice silné kolisat v zavislosti na
zmeénach sménnych kurzd 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 miZe 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.

Informace a Gdaje obsaZzené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 16. fijnu 2023.
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