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Souhrnny prehled

Carpe diem

MAKROEKONOMICKY VYVOJ

vov

Globalni hospodarsky rist v pristim roce pravdépodobné dale zpomali z letosnich 3,0 % na 2,7 %. ZvySovani Grokovych
sazeb centralnimi bankami se postupné promita do ekonomiky, zatimco dileZité podplrné faktory, jako je prebytek Gspor
soukromych domacnosti a podpora v podabe fiskalni politiky, se zmensuji nebo mizi. Pfesto se domnivame, Ze tvrdé pristani
svétové ekonomiky je nepravdépodobné.

V USA ocekavame, Ze hruby domaci produkt (HDP) v roce 2024 a nasledné v roce 2025 poroste 0 1,0 % poté, co v letoSnim
roce jeho r0st ¢inil 2,4 %. Ocekava se, Ze ekonomika eurozény poroste v pristim roce o 0,5 %, tedy stejnym tempem jako
v roce 2023, zatimco zkoumané ukazatele naznacuji, Ze HDP bude ve ¢tvrtém Ctvrtleti letoSniho roku stagnovat nebo mirné
klesat. V (Tné oZekavame zpomaleni ristu HDP na 4,5 % v roce 2024 a na 4,3 % v roce 2025 s tim, Ze v letodnim roce je rist
kolem 5,2 %. A¢koli to znamena, Ze Cina v letodnim roce dosahne svého cile riistu stanoveného na 5 %, hospodarské oZiveni

po zruSeni viech omezeni souvisejicich s pandemii bylo podstatné méné dynamické, neZ mnozi ocekavali.

INFLACE A MENOVA POLITIKA

Ve Spojenych statech ocekavame, Ze inflace do konce roku 2024 klesne na Groven kolem 2 % a o jedno aZ dvé Ctvrtleti
pozdéji se na tuto Groven dostane i jadrova inflace. Jadrovou inflaci udrzuje tvrdosijné na vysoké Grovni zejména inflace
v sektoru sluZeb. Neocekavame, Ze by Federalni rezervni systém (Fed) dale zvySoval Urokové sazby. NeZ Fed trvale snizi
Urokové sazby, pravdépodobné se ujisti, Ze jadrova inflace trvale klesa a trh prace nadale oslabuje. Ocekavame snizeni sazeb
0 25 bazickych bodl na kazdém zasedani od ¢ervna do prosince 2024 a nasledné snizovani na kazdém druhém zasedani
az do roku 2025. To by znamenalo, Ze cilové rozpéti klicové Grokové sazby by do konce roku 2025 ¢inilo 3,00 % azZ 3,25 %.

Do konce roku 2024 by se celkova inflace v eurozdné méla pribliZit hranici 2 % a v roce 2025 pod ni klesne. Vzhledem
k utlumenému rlstu a Sitici se dezinflaci je velmi pravdépodobné, Ze ECB dosahla vrcholu Grokovych sazeb. Polovina roku
2024 se zda byt nejblizSim moznym terminem, kdy by ECB mohla zahdjit obrat ve vyvoji Grokovych sazeb. Je pravdépodobné,
Ze bude v cyklu uvoliovani pokracovat jen postupné, nebot existuje velkd nejistota ohledné toho, jak vysoka Groven
Urokovych sazeb je s pfislusnym vyvojem slucitelna. Ocekavame ctvrtletni sniZzovani Grokovych sazeb ze strany ECB o 25
bazickych bodU, coz by vedlo ke sniZeni depozitni sazby na 3,25 % do konce roku 2024 a na 2,25 % do konce roku 2025.

FINANCNIi TRHY

Cenné papiry s pevnym vynosem by mély v roce 2024 zamifit do klidné&j3ich vod a statni dluhopisy by mély pfinést kladné
vynosy, protoZe klicové Grokové sazby v hlavnich ekonomikach by jiz nyni mély dosdhnout svého vrcholu. V disledku
toho ocekavame, ze vynosy dluhopis( v pristim roce klesnou a inverzni vynosova kfivka se snizi, protoZe centralni banky
pravdépodobné zanou v poloviné roku sniZovat Grokové sazby. Dvouleté vynosy by mohly do konce pfistiho roku klesnout
ke 4 % (u americkych statnich dluhopis() nebo vyrazné pod 3 % (némecké statni dluhopisy). Klesajici trend vidime také

u vynosl dlouhodobych dluhopisy, i kdyZ jeho rozsah je obtiznéjsi odhadnout a pravdépodobné bude méné vyrazny.

Pokud jde o akcie, trzni prostiedi bude v pristim roce pravdépodobné charakterizovano pomérné nizkym rstem podnikovych
ziskd, ackoli odhady zisk( pro pfistich dvanact meésicl se stale pohybuji blizko historickych maxim. V disledku toho se
domnivame, Ze potencial pro opétovny rdst ocenéni v roce 2024 je zaloZen méné na rdstu ziskd a vice na vyvoji Grokovych
sazeb. Akcie pravdépodobné nabidnou dalsi rstovy potencial, zejména pokud se v roce 2025 jasnéji projevi trend snizovani

vynos0 a znamky ekonomické stabilizace.



Dopis investicnich/editeld

Carpe diem ’//

Rok 2023, ktery se chyli ke konci, nam opét velmi dobfe ukazal, Ze vyvoj kapitalovych trhd je
silné ovliviiovan ocekavanim Gcastnikd trhu. Roli hraje nejen to, jaky vyvoj povaZuji oni sami
za nejpravdépodobnéjsi, ale také predstavy trhu, tj. konsenzus, a jak se tato ocekavani mohou
v nasledujicich mésicich ménit. Konsenzus v soucasnosti predpoklada, Ze mira inflace v prisStim
roce klesne natolik, Ze centralni banky v USA i v Evropé muZou zhruba v poloviné roku pristoupit ke
snizeni Grokovych sazeb. To by nasledné vedlo ke sniZeni Grokovych sazeb u kratkodobych Grocenych
investic, jako jsou terminované vklady. Zaroven je pravdépodobné, Ze vynosy dlouhodobgjsich
dluhopisd budou klesat. Investori, ktefi si chtéji zajistit v soucasnosti stale jesté vy3si Grokové

sazby, by proto méli jednat vcas.

Zatimco ocekavani ohledné vyvoje Grokovych sazeb jsou viceméné jednotna, progndzy mnoha
pozorovateld ohledné rozsahu ocekavaného snizeni Grokovych sazeb, jakoZ i ekonomického
prostredi, z néhoz snizeni drokovych sazeb vychazi, se vice ¢i méné vyrazné lisi. ,,Byci“! ocekavaji
robustni ekonomické prostfedi a pouze mirné snizeni Grokovych sazeb. ,Medvédi“ naopak
predpovidaji vyraznou fazi hospodarského oslabeni a ocekavaji rozsahlejsi snizovani Grokovych
sazeb. Alternativné by se také dalo fict, Ze byci sazeji na to, Ze centralni banky snizi Grokové sazby
kvili klesajici inflacni dynamice, zatimco medvédi jsou presvédceni, Ze centralni banky budou
muset sniZit Grokové sazby kvili vyraznému hospodarskému oslabent.

Klicova otazka tedy zni: Jak moc se ekonomika v nadchazejicim roce ochladi? K posouzeni
prisludnych rizik mohou pomoci argumenty bykd a medvédd. Medvédi argumentuji tim, Ze
v poslednich desetiletich americkd ekonomika, ktera jako pfedni svétova ekonomika signalizuje
dalsi vyvoj, vidy béhem nékolika Cturtleti po vyrazném zvySeni Grokovych sazeb sklouzla do
recese. Argumentace je tedy zaloZena na historickych zkuSenostech. Pokud vSak analyzujeme
aktualni ekonomické Gdaje v USA, v soucasné dobé tomu témér nic nenasvédcuje. Byci proto
tvrdi, Ze soucasny cyklus Grokovych sazeb je tentokrat vyjimecny, tj. odlisny od pfedchozich, a Ze
se americka ekonomika mudZe obvyklé recesi vyhnout. Ddvodem je expanzivni ménova a fiskalni
politika, ktera v pocatecni fazi pandemie poskytla podnikdm a domacnostem znatelny ,polStar”,
tedy rezervu projevujici se aZz do dnesniho dne.

Jak uZ to tak byva, skutecny trend je pravdépodobné nékde uprostied mezi obéma extrémy. Mnohé
nasveédcuje tomu, Ze ekonomicka dynamika v USA skutecné pravdépodobné ochladne — mozna
do té miry, Ze v poloviné piistiho roku lze ocekavat nulovy nebo dokonce mirné zaporny rost.
Nemuselo by vSak dojit ke skutecné znatelné recesi. Takovy scénar by pak byl klasickym ,,mékkym
pristanim®.

DGvodem je skutecnost, Ze statisticky vzato kratkodoba brzdna sila prisnéjsi ménové politiky
nevyplyva ani tak z vyssi Grovné Grokovych sazeb, ale z rozsahu a rychlosti samotného zvySovani
Grokovych sazeb. K nejvétSimu zvySeni Grokovych sazeb ze strany Federalniho rezervniho systému
(Fed) v3ak doSlo pred vice nez rokem, kdy od letnich mésicd lorského roku Fed nékolikrat po
sobé zvysil Grokové sazby a7 0 0,75 %. Americka ekonomika se s timto agresivnim zpfisfiovanim
ménové politiky zatim vyrovnava prekvapivé dobre. V letoSnim roce bylo zvySovani Grokovych
ma samoziejmé i soucasna vysoka droverl Grokovych sazeb jako takova. Bylo by vSak ponékud
prekvapivé, kdyby sice vysoka, ale nezménéna Grover drokovych sazeb méla nahle urychlit napéti
v ekonomice, prestoZe ta zdstala stabilni i pod tihou prudce rostoucich Grokovych sazeb. Scénar

»mekkého pristani“ se proto zda byt docela pravdépodobny.

1 Optimisté na akciovém trhu se symbo-
licky oznacuji jako ,byci“ a jsou pevné
presvédCeni, Ze ceny porostou. Byk je
zvolen jako symbol proto, Ze svymi rohy
vZdy tlaci zdola nahoru. Naopak ,med-
véd“, jehoZ tlapa udefi shora dold, je
povaZovan za znamenr klesajicich cen.



A i kdyby se hospodarské zpomaleni projevilo vyraznéji, nez v soucasnosti oCekava konsenzus,
je uklidnujici, Ze ani medvédi neocekavaji v USA hlubokou a dlouhotrvajici recesi. Dokonce
nékteii naopak ocekavaji, Ze v roce 2025 bude tempo rdstu v USA v fadu potencialniho ristu?.
To znamena, Ze i v pfipadé méné priznivého scénare lze ofekavat volatilitu, ale pravdépodobné
ne trvaly klesajici trend na akciowych trzich, protoZe vétSina akciovych investord by docasny
a zvladnutelny pokles pravdépodobné jednoduse preckala.

Jaké dusledky maji tyto Ovahy pro investicni strategii? Zaprvé rozdil v potencialnich vynosech
mezi dluhopisy a akciovymi trhy se jiz nezda byt tak velky jako v predchozich letech. To je dobra
a uklidnujici zprava, protoZe se tim opét dostava do centra pozornosti dobfe znama a zavedena
dlouhodoba investicni strategie investovani do vice aktiv. Doby, kdy bylo nutné hledat potencialni
vynosy v malo znamych trznich nikach, abyste nezaostali, jsou prozatim pryc. Diky vySsimu vynosu
mohou pevné Grocené casti portfolia opét odpovidajicim zplsobem prispivat k vykonnosti portfolia.
Reinvesticni riziko lze sniZit presunem aktiv z terminovanych vklad( do dlouhodobych dluhopisd.
0 takové zméné mohou uvaZovat zejména investori, ktefi oCekavaji v nadchazejicich mésicich
pokles Grokovych sazeb. Prostiedi klesajicich vynosd by mohlo prinést cenové zisky i dluhopistim.
| pres snizeni rizik vSak nelze vyloucit, Ze se oCekavani trhu opét obrati a Ze obrat v ménové politice
bude trvat déle, nez se v soucasnosti oCekava.

Kromé toho navzdory nasemu hodnoceni potencialné silné vykonnosti dluhopis® a navzdory vyse
zminénému riziku omezeného poklesu rdstu vidime v zakladnim scénafi pro nadchazejici rok vy3si
vynosovy potencial pro akcie. Z tohoto dvodu by neméla byt akciova strana portfolia zanedbavana,
ale nemélo by se upustit od selektivniho pfistupu. Investice do akcii podnikd z velmi cyklickych
sektor( se vzhledem k ocekavanému zpomaleni rdstu stale zdaji byt ponékud pfedcasné. Tyto
akcie by se mohly dostat do popredi zdjmu v druhé poloviné roku, az bude faze ochlazovani za
nami. Ocekavani, Ze Grokové sazby zGstanou na vysSi Grovni po delsi dobu, by viak mohlo rist
ocenéni zpomalit. V pfipadé delsi a hluboké recese (kterou v soucasné dobé neocekavame) by se
ceny akcii dostaly pod tlak a mohly by vyrazné zaostavat za oc¢ekavanymi zisky.

V segmentu dluhopis® se vzhledem k mirnému, ale stabilnimu hospodarskému ristu jevi jako
obzvlasté atraktivni podnikové dluhopisy s dobrym Gvérovym ratingem. Rovnéz zde je nejspis jesté
prilis brzy na agresivnéjsi pristup, napriklad ve formé nakupu v segmentu dluhopist s vysokym
vynosem. V ménoveé oblasti se vzhledem k pravdépodobné primérené synchronizované politice
snizovani Grokovych sazeb ve vSech ménovych ablastech hlavnich primyslovych zemi neocekavaji
Zadné vyrazné meénové vykyvy, i kdyz euro by mohlo mit v roce 2024 mirny ristovy potencial vici
americkému dolaru.

To znamena, Ze podle naseho nazoru mnohé nasvédcuje tomu, Ze investofi mohou byt v novém

vvvvvv

jako konstruktivni.

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

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

2 Potencialni rdst je v ekonomice defino-

van jako dlouhodoby vyvoj hrubého do-
maciho produktu pfi optimalnim vyuZiti
stavajicich kapacit.



Pohled zblizka

V dlobalni ekonomice plsobi mocné sily prinasejici zménu, které oznacujeme jako megdatrendy.
Tyto trendy maji potencial zasadné ovlivnit hospodarsky vyvoj ve svété nejen z hlediska toho,
co je v politice a spolecnosti povaZovano za prioritu, ale také jako hnaci sila inovaci a promény
obchodnich modeld. Ovliviuji vic neZ jen Zivotni styl a spotfebni zvyklosti domacnosti a maji
dopad na politicka rozhodnuti a strategie podnikd. Pro nasi investi¢ni strategii ma zvlastni vjznam
sedm nasledujicich medatrendl, které jsou Gzce propojené a vzajemné zavislé. Jejich ddsledky jsou
dalekosahlé a rozmanité. Tyto megdatrendy nabizeji jak obrovské prileZitosti, které je tfeba vyuZit,
tak rizika, ktera je tfeba spravné vyhodnotit. Vyzvy, které z téchto medatrend vyplyvaji, vyZaduji
vzhledem ke své sloZitosti nalezeni feSeni jak pro podniky, tak pro spolecnost jako takovou. Jsme
presvédceni, Ze tyto medatrendy v sobé skryvaji obrovsky rlstovy potencial, a proto jim postupné
prizpdsobujeme nase tradicni portfolia, abychom dosahli znatelného zlepSeni vykonnosti.

I. VVS JESTE O NECO DELE — BLIZSI POHLED NA PODNIKOVE DLUHOPISY
V EURECH

V roce 2023 trh cennych papird s pevnym vynosem vyznamné ovliviiovaly hlavni centralni
banky, které byly pevné odhodlany délat restriktivni ménovou politiku s cilem vratit dynamiku
spotrebitelskych cen na cilovou Groven. Konkrétné americky Federalni rezervni systém (Fed) zvysil
oficialni sazby celkem o 100 bazickych bod0 a Evropska centralni banka (ECB) o 200 bazickych
bodd. Navzdory naro¢nému prostfedi v letoSnim roce dosahly Gvéry investi¢niho stupné kladného
vysledku (3,94 % od pocatku roku k 27. 11. 2023), coz bylo podporeno odolnosti hospodarského
cyklu a vytrvalym hledanim vynos ze strany investor(. Fazi Gtéku ke kvalité zaznamenal trh pouze
v bfeznu a v zafi a7 fijnu, a to v disledku krize likvidity americkych regionalnich bank a zachrany
spole¢nosti Credit Suisse v Evropé, ktera v bfeznu vedla k roz&ifeni Gvérovych spreadd, a v disledku
prudkého nardstu vynosl statnich dluhopisl, k némuz doslo na podzim.

Pokud jde o budoucnost, pozitivné vidime kvalitni podnikové dluhopisy. Pro rok 2024 UniCredit
Research po stagnaci riistu ve druhé poloviné roku 2023 predpoklada mirné oZiveni ekonomiky
eurozony a vyrazny pokles inflace. Stabilizace rdstu, mirnéjSi inflace a ocekavany konec cyklu
zvySovani sazeb vytvareji idealni prostredi pro kvalitni podnikové dluhopisy. Tato tfida aktiv totiZ
z hlediska pomeéru rizika a vynosu predstavuje atraktivni piileZitost, kterd kombinuje dobré Gvérové
zaklady a presvédcivé vynosy (napriklad segment dluhopist investi¢niho stupné denominovanych
v eurech s vysokym ratingem nabizi zajimaveé vynosy: 4,31 % k 27. 11. 2023, coZ je stejny vynos,
jaky poskytoval sektor dluhopisl s vysokym vynosem denominovanych v eurech na zacatku roku
2022) a zaroven nabizi odolnost v pfipadé oslabeni ekonomiky.

Celkoveé se ocekava, Ze zakladni ukazatele u podnikovych dluhopisd investi¢niho stupné zlstanou
solidni diky zdravym rozvaham, lepSim neZ ocekavanym ziskdm, znacnym penéznim zdstatkim
a nizké Grovni zadluzZeni ve srovnani s dlouhodobymi primeéry. Kromé toho zdstanou silné i po
technické strance, takze se prémie za Gvérové riziko v budoucnu zfejmé nebudou pfiliS meénit.
Ocekava se, Ze Cista nabidka zUstane nizka diky silné likvidité podnik(, omezené aktivité v oblasti
f0zi a akvizic a obezretné financni politice podnikd. Priliv kapitalu do této tridy aktiv by mél zistat
silny, coZ by mélo v nadchazejicich mésicich zmirnit pripadné rozsifujici se rozpéti vynosd. Dobrou
prileZitost predstavuji Gvéry investi¢niho stupné i pro investory s velmi nizkym rizikovym profilem.
Segment se splatnosti 1 az 3 roky ma atraktivni vynos do doby splatnosti (4,29 % k 27. 11. 2023)
s velmi nizkou expozici vici volatilité Grokovych sazeb (durace 1,9).



Existuji vsak i rizika. V roce 2024 ofekavame, Ze se mira selhani v Evropé zvysi, ale jen postupné,
pficem?Z se ocekava, Ze pomér zOstane hluboko pod 4 %. Do budoucna budou mit vy3Si Grokové
naklady vliv na rozvahy podnikd. To se bude tykat zejména tituld s vysokym vynosem, tedy slabsiho
segmentu trhu, kde naklady na refinancovani u nékterych podnikd v soucasnosti presahuji 10 %.
V této situaci by se investofi méli zaméfit na schopnost vybirat podniky se solidni rozvahou
a silnymi zaklady a vyhnout se tém, které budou Celit obzvlasté vysokym rizikdm refinancovant.

Cosetyce sektorového rozdéleni, do budoucna budeme i nadale zaujimat opatrny postoj a preferovat
defenzivni sektory, jako jsou telekomunikace, vefejné sluzby a zdravotnictvi, pfed maloobchodem,
chemickym primyslem, odvétvim cestovniho ruchu a volného c¢asu a primyslovym zboZim.

Pokud jde o financni sektor, Gvérové zaklady bank pravdépodobné zdstanou silné, podporované
Cistymi Grokovymi vynosy, pevnou kvalitou aktiv a vysokou kapitalizaci bankovniho sektoru.
Navzdory postupnému zvySovani miry selhani u podnikovych 0Ovérd a rostoucimu objemu
nesplacenych Gvérd v roce 2024 zlstane ziskovost bank pravdépodobné vysoka, pokud ji srovname
s Urovni zaznamenanou v poslednim desetileti.

1. VYNOSY PODNIKOVYCH DLUHOPISU INVESTICNIHO STUPNE DENOMINOVANYCH V EURECH
ICE BofA Euro Corporate Index

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

Zdroj: LSEG Datastream, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

Sledované obdobi: 27. 11. 2013 - 27. 11. 2023

Il. GEOPOLITIKA: BLIZSI POHLED NA ,,NOVE JAPONSKO*

Z deopolitického hlediska se Asie stava oblasti, ktera si zaslouZzi vétSi pozornost. Pokud jde
0 snizovani rizika v portfoliu, zahrani¢ni investori vzhledem k rostoucimu poctu problémd (krize
v oblasti nemovitosti, starnuti populace, zhorSujici se sprava a fizeni podnikd, problém politického
vedeni) snizuji své podily drzenych c¢inskych akcii. Japonsko z tohoto presunu pozic v portfoliich
zahranic¢nich investor( jednoznacné tézi.

Podrobnéji feceno, ,,nové Japonsko“ se diky rostoucimu rdstu mezd a inflaci dostava z desetileté
faze deflace, zatimco rizika restriktivni politiky japonské centralni banky a prudkého posileni
japonského jenu se zatim zdaji byt zvladnutelna. Japonska centralni banka prozatim pouze upravila
svou politiku kontroly vynosové kffivky zvySenim horni hranice vynos0 desetiletych dluhopisd na
1 %. DalSimi faktory podporujicimi investovani do japonskych akcii jsou nardst ziskG podnik(
a reforma tokijské burzy, které podporuji intenzivni zpétné odkupy akcil.



2. JAPONSKO: ROSTOUCI MZDY

VVYSLEDEK SUNTO V ROCE 2023 ZNAMENA NEJVYSS SOUHRNNY CISTY PRIJEM PODNIKU TOPIX* A POCET

—_

CELKOVY NARUST MEZD ZA POSLEDNICH 30 LET OZNAMENI 0 ZPETNEM ODKUPU AKCIi
Dohodnuté zvyseni mezd © Pozadavek odborové Cisty zisk v bilionech JPY (leva osa)
(celkova mzda) ordanizace Rengo

@ Souhrnny pocet planovanych zpétnych odkupd béhem
vysledkové sezony (prava osa)

% mezirocné 60 220
200
9 50 180
8 160
7 40 140
6 120
2 30 100
80
20
3 60
e 10 40
1 20
[ 0 0
SN T L X9 N T Y BN TY Y ® o 2011/03 2013/03 2015/03 2017/03 2019/03 2021/03 2023/03
O OO O OO OO O O O O O O o O o o o o
— — — — — [gV] N [g¥] [gV] [gV] N [g¥] [gV] [gV] ~n [g¥] [gV]

* Na zakladé podnik TOPIX s hospodarskym rokem koncicim v breznu. Zpétné odkupy akcii v obdobi od 1. dubna do 15. kvétna kazdého roku.
Zdroj: Rengo, World Gold Council, BoFA Global Research, QUICK, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Zarijovy prizkum Tankan japonské centralni banky vzhledem ke zlepsujici se naladé podnik{

a silnému apetitu po investicnich vydajich potvrdil pfiznivéjsi podnikatelské klima.
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Zdroj: Prizkum Tankan japonské centralni banky, BofA Global Research, zafi 2023

ll. ZMENA KLIMATU

Zména klimatu je vyzvou nebyvalych rozmeérd a vyZaduje koordinované Usili na celosvétové Grovni.
ZpUsobuje extrémni vykyvy pocasi, stoupani hladiny mofi a zmeény ekosystémd. Podle studii z roku
2023 bude rok 2023 pravdépodobné nejteplejsim rokem od pocatku méreni (viz graf 4). Zménu
klimatu zpUsobuje fada faktord, véetné emisi sklenikovych plynd z lidské ¢innosti, jako je spalovani
fosilnich paliv, odlesfovani a zemédélstvi. Pochopeni téchto pricin a boj proti zméné klimatu
vyZaduji vSestranna feseni v ramci komplexni mezinarodni spoluprace, nebot zmeéna klimatu je
Uzce spojena s dalsimi globalnimi problémy, jako je chudoba, potravinova bezpecnost a zdravi.
Dopady zmeény klimatu jsou nerovnomeérné rozlozeny, pricemz obzvlasté zranitelné regiony
a komunity jsou zasaZeny vice. To vede k socialni nerovnosti a nespravedlnosti (viz také medatrend
,Nerovnost®).



4, 2023 - NEJTEPLEJSi ROK OD POCATKU MERENI
Globalni prdmérna teplotni anomalie oproti obdobi 1961-1990 (°C)
Hornf hranice ro¢ni teplotni anomalie (95% interval spolehlivosti)

Dolni hranice ro¢ni teplotni anomalie (95% interval spolehlivosti)
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Poznamka: Sedé ¢ary predstavuji horni a dolni hranici 95% intervalu spolehlivosti.
Zdroj: Our World in Data, oddélenT investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

Prechod na obnovitelné zdroje energie vytvaii zaroven nova hospodarska odvétvi a pracovni mista
a m0Ze nabidnout znacné investicni prileZitosti. Potfeba inovativnich fesent totiz vyZaduje zvySené
Gsili v oblasti vjzkumu a vyvoje. Investice do zelenych technologii (jako jsou solarni a vétrna
enerdie a hydroenerdie) mohou pomoci sniZit zavislost na fosilnich palivech a urychlit prfechod
na nizkouhlikové hospodarstvi. Investice do spolecnosti, které nabizeji produkty a sluzby zvysujici
energetickou G¢innost, se proto mohou dlouhodobé vyplatit. S rostoucim zajmem o elektromobily
se zvySuji i investicni prileZitosti v oblasti elektromobility. Kromé toho budou pravdépodobné
nabyvat na vyznamu investice do infrastruktury, technolodgii a sluzeb pro prizplsobeni se G¢inkdm
zmeény klimatu, stejné jako investice do feSeni pro vyreseni problému nedostatku vody a jejiho
znecisténi.

IV. TECHNOLOGICKE INOVACE

Technologické inovace nevznikaji a nevyvijeji se linearné. Vétsinou zacinaji pomalu, ale jakmile
se aktivuji mechanismy zpétné vazby, které umoZiuji extrémné rychlé a neocekavané zmeény,
rychle postupuji po exponencialni trajektorii. DOsledky tohoto procesu, ktery zacing sbliZovanim
technologii, se prelévaji nejen do vSech odvétvi hospodarstvi, ale i do celé spolecnosti.

Napfiklad od uvedeni chytrého telefonu na trh v roce 2007 dosahl jeho prodej za pouhych deset
let jednoho bilionu USD a jeho penetrace je vice neZ 80 % trhu. Zavadéni chytrych telefond
nebylo linearni a probihalo podle S-kFivky, ktera jiZz byla pozorovana u mnoha jinych inovativnich
technologii v minulosti: zpoc¢atku pomalé tempo s rozsifenim na trhu o 1-2 %, které se vsak
exponencialné zrychluje, az dosahne penetrace kolem 80 %, coZ je bod, od kterého zacina
faze zmirnéni r0stu a nasyceni trhu. Tento jev vSak provazi jesté néco hlubsiho (nelinearniho):
nova technolodie ovliviiuje nejen odvétvi, z néhoZ pochazi, ale i dalSi odvétvi, ekonomiku jako
celek a celou spolecnost. Je to proto, Ze existuje mnoZstvi vzajemnych vazeb, novych i starych,
aktivovanych pred piichodem inovaci i po nich. Stru¢né fec¢eno vznika sit, jejiz velikost rychle roste,

az ovliviuje vsechny aspekty naseho kazdodenniho Zivota.

Pochopeni téchto vzajemnych vazeb existujicich pred a po nastupu nové technolodie je nesmirné
duleZité pro pochopeni inovacniho procesu. Kdyz zlstaneme u piikladu chytrého telefonu, proc¢
se iPhone objevil v roce 2007? Pro¢ ne v roce 2005 nebo 20097 Divodem je skutecnost, Ze byl
vytvofen s pouZzitim fady zakladnich technologii z rdznych odvétvi, z nich? kazda musela byt
vyvinuta do té miry, aby bylo moZné vyrobit chytry telefon za 600 americkych dolard. Naklady
a vlastnosti (velikost, hmotnost, spolehlivost, funkénost) téchto jednotlivych technologii musely
dosahnout takové Grovné, aby jejich spojenim (technologickou konvergenci) vznikl dostatecné
dobry vyrobek, ktery by uspokojil prani spotrebiteld a byl pro né cenové dostupny. Na druhou
stranu chytry telefon vytvofil obrovské mnoZstvi moznosti, které dalece presahuji Gzké hranice
trhu s mobilnimi telefony. Samotny internet se presunul z osobnich pocitacd do chytrych telefond.



vive

Zcela se promeénila nejriznéjsi odvétvi od hudby, financi, informacniho prdmyslu, restauraci,
vzdélavani aZ po cestovani.

Chytré telefony témér zcela nahradily fotoaparaty. Totéz lze fict o prehravacich MP3, navidacich
GPS a hernich konzolich. Spolecensky Zivot se zménil, protoze chytry telefon revolucné zmenil
zpGsob komunikace, navazovani pratelstvi a hledani prace. A trh taxi sluzeb v mnoha zemich,
Casto chranény starymi predpisy a licencemi, se nedokazal chranit jinak nez tim, Ze se sam
transformoval.

Tento fetézec sloZitych pficinnych souvislosti jesté neni u konce. Naopak, technologicka
konvergence chytrych telefon(, cloudu a umélé inteligence povede k jeSté vétSim zménam
(a vérime, Ze k lepSimu) v primyslovych odvétvich, sektorech a spolec¢enském Zivoté, coz bude mit
pravdépodobné politické a finan¢ni ddsledky.

5. PODIL DOMACNOSTI V USA VYUZIVAJICICH KONKRETNI TECHNOLOGIE

Splachovaci zachod Tekouci voda Vlysavac ® Chladnicka Elektricka energie ® Rozhlas

® Barevny televizor Mobilni telefon @ Mikrovlnna trouba Automobil @ Vypocetni technika
Pracka ® Pevna linka
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Zdroj: Our World in Data, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit
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V. NEROVNOST

Nerovnosti mezi socialnimi skupinami, napfiklad v rozdéleni prijm0, at uZ z divodu rozdilného véku,
pohlavi, rasy, etnického plvodu, migracniho statusu nebo zdravotniho postiZenti, jsou rozsitfené
jak v primyslovych, tak v rozvojovych zemich. Podle OSN Zije vice nez 70 % svétové populace
v zemich, kde se v poslednich tfech desetiletich zvysSila prijmova nerovnost. To je zpsobeno fadou
faktor0, v€etné historickych, ekonomickych, socialnich a politickych pficin. Giniho koeficient (popf.
Giniho index) udava miru nerovnosti v rozdéleni piijm0, napf. v dané zemi nebo regionu, podle
prijmu domacnosti na hlavu (viz graf 6). Je zfejmé, Ze pifjmova nerovnost se neomezuje pouze na

uréitou zemi nebo region.
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6. GINIHO INDEX: PRIJMOVA NEROVNOST SE V JEDNOTLIVYCH REGIONECH LIS
Giniho koeficient Nejbohatsi decil — podil 1 % nejbohatsich — podil

—_
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Afrika Asie Evropa Latinska Amerika Severni Amerika Oceénie

Poznamka: Jsou zobrazeny Gdaje za rok 2021. Giniho koeficient je méfitkem relativni koncentrace nebo nerovnosti a mdZe nabyvat hodnot od nuly aZ po jednicku
(Giniho koeficient) nebo na stupnici od 0 do 100 (Giniho index). Viypocet Giniho koeficientu vychazi z tzv. Lorenzovy krivky. V pfipadé rovnomeérného rozdéleni ma
Giniho koeficient nulovou hodnotu a v pfipadé koncentrace celkového prijmu pouze u jedné osoby ma hodnotu 1. Obecné jsou zemé s Giniho koeficientem od 0,50
do 0,70 (Giniho index od 50 do 70) oznacovany jako zemé s velmi nerovnymi prijmy a zemé s Giniho koeficientem od 0,20 do 0,35 (Giniho index od 20 do 35) jako
zeme s relativné rovnymi prijmy.

Zdroj: Our World in Data, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

V hospodarském kontextu nabyva podpora rozmanitosti, rovnosti a zaclefiovani stale vétsiho
vyznamu, nebot je dnes nesporné, Ze podniky, které se aktivné nezameéruji na rovnost a rozmanitost,
ztraceji rozhodujici konkuren¢ni vyhody, zejména v dobé rostouciho nedostatku kvalifikované
pracovni sily. Tyto podniky se vystavuji riziku, Ze prohraji celosvétovou soutéZ o talenty a budou
na trhu zaostavat. Jinymi slovy, nerovnost a nedostatecna rozmanitost predstavuji pro podniky
finanéni riziko. Redeni t&chto problém v sobé zarover skrijva obrovsky potencial rdstu. Investice
do podnikd nebo projektd, které pomahaji bojovat proti nerovnosti nebo vyuzivaji tento trend,
mohou proto nabidnout jak potencialné financné atraktivni vynosy, tak pozitivni socialni dopad.

VI. ZDRAVY ZIVOTNI STYL

Ddraz na zdravy Zivotni styl se postupné zvySoval a s pfichodem pandemie doslo k zasadni zméné
ve vnimani a uprednostiiovani individualni télesné a duseni pohaody a kvality Zivota. Zdravotni
krize plsobila jako katalyzator, diky kterému se prosazuji zdravéjSi navyky. Projevuje se to zajmem
0 vyZivné potraviny a cvi¢eni doma, jakoZ i vétSim dlrazem na dusSevni zdravi. Tento trend odrazi
kolektivni povédomi a odhodlani, Ze investice do zdravi jsou pro udrzZitelnou budoucnost nezbytné,
a zvySuje ochotu spotiebiteld nakupovat souvisejici vyrobky a sluzby. Starnuti populace a vysoka
poptavka po kvalitni péci vedly zaroven ke zvyseni nakladd na zdravotni péci a primély vlady

vvvvvv

péce o diabetiky, kardiologie a ortopedie.

Tento novy scénaf klade ddraz na prechod od lécby k prevenci a tato filozofie vedla k vyvoji
revolu¢niho léku zaméfeného na feSeni jednoho z hlavnich nepratel zdravotnického systému:
obezity.

Obezita byla v minulosti povaZovana za problém ve vyspélych zemich zpUsobeny fyzickou
a cenovou dostupnosti vysoce energeticky narocnych potravin. Rychla urbanizace a rostouci prijmy
na obyvatele vSak vedly ke zvySeni spotieby kalorii i v rozvijejicich se zemich, které podle odhadl
v pristim desetileti vyznamné prispéji k rozsireni problému obezity. Navzdory snaham o vétsi
informovanost jednotlivcl se ocekava, Ze celosvetova Groven abezity poroste: zatimco v roce 2023
podle zpravy World Obesity Atlas trpi obezitou priblizné miliarda lid7 na celém svété, v roce 2035

bude obezitou postiZzeno 51 % svétové populace ve vSech svétovych makroregionech.

Tento trend vytvari rostouci tlak na vydaje na zdravotni péci v ramci statnich rozpoctd a cini
z vyvoje GcinngjSich lécebnych postupd prioritu v celosvétovém méfitku. Naklady na zdravotni
péci predstavuji v zemich OECD jiz 10 % HDP, z ¢ehoZ 3 % souhrnné pripadaji na obezitu, avsak
s riznym, ale vjznamnym dopadem ve vsech zemich, pricemz nejvétsi zatéz nesou Spojené staty

(viz graf 7).
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7. KDE OBEZITA PREDSTAVUJE NEJVETSI ZATEZ PRO ZDRAVOTNICTVI

Promérné ro¢ni vydaje na zdravotni péci na obyvatele v disledku obezity v letech 20202050

\/ydaje na obyvatele % celkovych vydajd na zdravotnictvi

USA |
Némecko ‘ 411,2 USD
Kanada ‘ 295,0 USD
Italie ‘ 234,0 USD
Spanélsko 226,9 USD
Australie ‘ 207,3 USD
Spojené kralovstvi ‘ 188,5 USD
148,2 USD

101,9 USD

‘ 94,4 USD

‘ 52,7 USD

|

16,4 USD

Francie
Rusko
Brazilie
(ina

Indie

Zdroj: Statista, WhereObesityPlacesTheBiggestBurdenOnHealthcare, https://www.statista.com/chart/19621/annual-health-expenditure-per-capita-due-to-obesity,

644,8 USD

14 %
11%
11%
9%
10 %
9%
8 %
5%
7%
9%
8 %
6 %

oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit

Nové potreby proto pfimély nékteré z hlavnich vyrobcl inzulinu, aby se vydali za hranice tradicni
lécby diabetu a vyvinuli novy [ék na hubnuti, semadglutid. DGvodem této iniciativy je vysoka
souvislost mezi obezitou a vznikem cukrovky a 200 dalSich zavaZnych komplikaci, véetné
kardiovaskularnich onemocnéni a rznych typd rakoviny. Semaglutid podporuje Gbytek priblizné
20 % vychozi télesné hmotnosti, ¢imZ sniZuje rizikové faktory pro pacienta a nabizi moZnost
vyznamného sniZeni naklady pro systémy zdravotni péce, pricemz jen v USA se odhaduji Gspory ve
vysi priblizné 170 mld. USD rocné. Navic ma tento piipravek fadu nepfimych dopadl (napr. zvyseni
produktivity), které dale prispivaji ke sniZzeni ekonomické zatéze.

Uspéch tohoto léku, ktery jestd umociiuji vysledky nedavného vyzkumu, podle nichZ semaglutid
vede ke sniZeni rizika srdecniho infarktu, mrtvice nebo Gmrti na kardiovaskularni onemocnéni
0 20 %, a stale rostouci mira obezity zpUsobuji, Ze poptavka po lécich na hubnuti se v dohledné
dobé pravdépodobné nezmeéni. To vytvaii zajimavé investicni prileZitosti, nebot se olekava, Ze
celosvétovy trh s léky proti obezité dosahne do roku 2030 hodnoty 100 miliard USD a poroste
rychleji neZ HDP a prdmér trhu.

Vil. INFRASTRUKTURA 2.0

Zatimcovroce 2023 byly investice do infrastruktury vzhledem k tomu, Ze jejich postaveni pfipomina
postaveni verejnych sluZeb na trhu, znevyhodnény rdstem sazeb, v roce 2024 ocekavame obrat
vzhledem k predpokladanému uvolnéni Grokovych sazeb ze strany hlavnich centralnich bank, ke
kterému by mélo dojit priblizné v kvétnu aZ cervnu.

Dale pfipominame dlouhodoby vyznam investic do oblasti Infrastruktura 2.0. Jde o ,metatrend*,
tj. rOst v této oblasti ovliviiuje rdst v dalSich odvétvich, jako jsou technologie (napf. Sirokopasmova
infrastruktura), ochrana klimatu (doprava s nizkym dopadem na Zivotni prostredi, elektrické sité
atd.), vzdélavani a zdravotnictvi (vystavba verejnych Skol a nemocnic).

Zprava OSN o cilech udrZitelného rozvoje zdUraznuje vyznam odolné infrastruktury. Ekonomiky
s diverzifikovangm primyslem a silnou infrastrukturou (napf. doprava, internetové pripojeni
a verejné sluzby) utrpély mensi Skody zpUsobené pandemii a rychleji se zotavuiji.

v, ve

V USA navic vlada realizuje nejvétsi federalni vydaje na infrastrukturu za posledni desetileti,
které do roku 2029 dosahnou 1,2 bil. USD. Obnova velmi zastaralého systému infrastruktury
v USA zahrnuje nejen silnice, mosty, pristavy, letisté, hromadnou dopravu a Zeleznice, ale také
vysokorychlostni internet, elektrickou sit a zasobovani vodou, jakoZ i investice do ochrany klimatu.

12


https://www.statista.com/chart/19621/annual-health-expenditure-per-capita-due-to-obesity

8. USA INVESTUJI DO DOPRAVY MENE NEZ OSTATNI VYSPELE ZEME A CINA

Rocni investice do vnitrozemské infrastruktury jako procento HDP, vybrané zemé

Cina

Australie

Norsko

Japonsko

Svédsko

Spojené kralovstvi
Francie

Italie

Némecko

Kanada
USA F

15%
15%
11%
1,0%
09 %
09 %
0,9 %
0,8 %
0,6 %
0,5 %

4,8 %

Poznamka: Udaje jsou z roku 2021 nebo z posledniho roku, za ktery jsou Gdaje dostupné. Vnitrozemska infrastruktura zahrnuje silnice, Zeleznice, vnitrozemské vodni
cesty, namorni pristavy a letisté. Jsou zahrnuty vSechny zdroje financovani.
Zdroj: Ordanizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

9. (CO JE FINANCOVANO NA ZAKLADE DVOUSTRANICKEHO ZAKONA O INFRASTRUKTURE?

Nové financovani uvedené v zakoné o investicich do infrastruktury a zaméstnanosti (Infrastructure Investment and Jobs Act). Udaje v mld. USD.

Silnice a mosty 110
Zelezni¢ni sit 66
Energeticka sit 65
Sirokopasmovy internet 65
Pitna voda 55
Odolnost 50

Verejna doprava
Letisté

SniZeni znecisténi
Pristavy a vodni cesty

Nabijeni elektrickych
vozidel

39
25
21
17

Poznamka: Projekty ,odolnosti* zahrnuji kybernetickou bezpecnost a iniciativy na zmirnéni zmény klimatu.
Zdroj: The State of U.S. Infrastructure, Council on Foreign Relations
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Makroekonomicka

Vyhled ristu: Mékké sttanl svéfové ekana

vov, -

Rlst svétové ekonomiky v pristim roce pravdépodobné dale zpomali z letoSnich 3,0 % na 2,7 %,
protoZe zvySovani Grokovych sazeb ze strany centralnich bank se postupné promita do ekonomiky
a zaroven mizi dileZité podpurné faktory prispivajici k rdstu. Napriklad prebytek Gspor soukromych
domacnosti byl v eurozoné z velké ¢asti vyCerpan a vyrazné se snizil i v USA. Fiskalni politika bude
pravd&podobné také méné podpirna ne? v lofiském roce. V Ciné bude vzhledem k deflaénimu
trhu nemovitosti a zhorsujicimu se demodrafickému vyvoji pravdépodobné jesté néjakou dobu
pretrvavat hospodarska slabost. Presto se domnivame, Ze tvrdé pristani svétové ekonomiky
je nepravdépodaobné. Rozvahy domacnosti v soukromém sektoru z(stavaji pomeérné solidni,
oCekavany nar0st nezameéstnanosti bude pravdépodobné mirngjsi neZ v predchozich obdobich
poklesu a v globalnim obchodé pozorujeme prvni znamky mozného dosazeni dna. Existuji viak
i rizika nepfiznivého vyvoje. Kromeé napjaté globalni geopolitické situace (blizkovychodni konflikt,
rusko-ukrajinsky konflikt a napéti mezi Cinou a USA) z(istava nejasné, do jaké miry se v ekonomice
projevi zpoZdéné Gc¢inky agresivniho zpfisfiovani ménoveé politiky, které se odehravalo v poslednim
roce a pol.

SPOJENE STATY CEKA ZPOMALENI, ALE KE KONCI ROKU 2024
SE RUST PRAVDEPODOBNE ZLEPSi

V USA ocekavame, Ze hruby domaci produkt (HDP) v roce 2024 a nasledné v roce 2025 poroste
0 1,0 % poté, co v letoSnim roce jeho rOst Cinil 2,4 %. Mezictvrtletni rdst bude v pfistim roce
pravdépodobné do znacné miry stagnovat a zotavi se aZ v roce 2025, i kdyZ i pak zlstane pod
dlouhodobym rdstovym trendem. Zpomaleni v piistim roce bude pravdépodobné zplGsobeno
predevsim nizsi rezervou v podobé prebytecnych Gspor a opoZdénymi GEinky zpiishovani ménové
politiky. Je také nepravdépodobné, Ze by podpdrné impulzy poskytla fiskalni politika. Pokud jde
o inflaci, oekavame, Ze do konce roku 2024 klesne na Groven kolem 2 % a o jedno az dvé Ctvrtleti
pozdéji se na tuto Groven dostane i jadrova inflace. Jadrovou inflaci udrzuje tvrdosijné na vysoké
Grovni zejména inflace v sektoru sluzeb. Ocekava se vSak dalsi pokrok, pokud jde o dezinflaci
v sektoru bydleni (kde nové pronajmy ukazuji na vyraznou dezinflaci oficialniho prdmérného
najemného) a inflaci ve sluzbach mimo sektor bydleni. Ta bude pravdépodobné zpUsobena

zejména dal8im oslabenim trhu prace.

Pokud jde o ménovou politiku, neocekavame, Ze by Federalni rezervni systém (Fed) dale zvySoval
Grokové sazby. DalSim krokem v oblasti Grokovych sazeb bude pravdépodobné jejich snizent.
Vzhledem k aktualné silné ekonomice vSak neocekavame prvni sniZzeni sazeb dfive neZ v Cervnu
2024. NeZ Fed trvale snizZi Grokové sazby, pravdépodobné se ujisti, Ze jadrova inflace trvale klesa
a trh prace nadale oslabuje. Vzhledem k Casovému zpoZdéni dopadu ménové politiky by za
normalnich okolnosti musel Fed jednat mnohem dfive, neZ inflace dosahne 2 %. Fed vak uved|,
Ze bude prikladat vétsi vahu spise skutecnym ekonomickym Gdajim neZ prognostickym modeldm.
Ocekavame sniZeni sazeb o 25 bazickych bodl na kazdém zasedani od Cervna do prosince 2024
a nasledné snizovani na kazdém druhém zasedani aZ do roku 2025. To by znamenalo, Ze cilové

rozpéti klicové Grokové sazby by do konce roku 2025 ¢inilo 3,00 % az 3,25 %.
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10. AMERICKA EKONOMIKA OSLABUJE, INFLACE NADALE KLESA

RUST V USA INFLACE V USA
RUst realného HDP v USA Prognédza UniCredit Celkova inflace @ Jadrova inflace
Progn6za Goldman Sachs @ Progndza konsensus
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DalSim dilezitym tématem pro finanéni trhy v roce 2024 bude volba amerického prezidenta.
Uskutecni se 5. listopadu 2024, stejné jako volba vSech ¢lend snémovny reprezentantl a volba
33 ze 100 senatorl. Zatimco Demokraticka strana podporuje jako svého kandidata sou¢asného
prezidentaJoea Bidena, Republikanska strana v obdobi od ledna do Cervna usporada primarky. Pokud
se nevyskytnou Zadné pravni prekazky kvili probihajicim soudnim spor0m, je pravdépodobné,
Ze se kandidatem Republikanské strany stane byvaly americky prezident Donald Trump. Ackoli
je jesté pfilis brzy na to, aby bylo moZné délat néjaké smysluplné progndzy ohledné mozného
vitéze, celostatni prdzkumy verejného minéni v soucasné dobé ukazuji na tésny naskok Donalda
Trumpa pred soufasnym prezidentem Joem Bidenem. U voleb do kongresu panuje rovnéz vysoka
mira nejistoty. Jejich vysledky viak budou mit pravdépodobné zasadni vyznam pro to, jak velkou
¢ast programu nového prezidenta se podafi uskutecnit. Demokraté maji v soucasnosti v senatu
vétsinu 51 ku 49 hlasdm, zatimco republikani tésné ovladaji snémovnu reprezentantl. Posledni
prizkumy verejného minéni naznacuji, Ze rozdéleni kondresu je velmi pravdépodobné, pricem?
senat pripadne republikdnim a snémovna reprezentantd demokratim.

EUROZONA V PRUBEHU ROKU 2024 PRAVDEPODOBNE PREKONA STAGNACI

Ocekavame, Ze ekonomika eurozdny poroste v pfistim roce o 0,5 %, tedy stejnym tempem jako
v roce 2023, zatimco zkoumané ukazatele naznacuji, Ze HDP bude ve ¢tvrtém ctvrtleti letoSniho
roku stagnovat nebo mirné klesat. Lze predpokladat, Ze tyto nedativni faktory budou pretrvavat
i v roce 2024, nebot Evropska centralni banka (ECB) bude (pfinejmensim v prvni poloviné roku)
pokracovat ve své restriktivni ménové politice, zatimco prebytky Gspor soukromych domacnosti
jsou jiz z velké ¢asti vyCerpany. Fiskalni politika bude pravdépodobné také méné expanzivni nez
v predchozich letech, coZ bude mit dopad na spotfebu. Podpdrny vliv by vSak méla mit dezinflace
a moZné oZiveni svétového obchodu. Oekavame, Ze rdst v eurozéné v roce 2025 opét zrychli
na 1,2 %. Inflace v eurozoné v poslednich mésicich dale oslabila ve viech cenovych kategoriich.
Nejvétsi vliv na zpomaleni inflace (bez slozky cen energii) mély ceny zakladniho spotfebniho zboZi
a potravin. Také ceny sluZeb se vyvijeji spravngm smeérem, i kdyZz v disledku zvySovani mezd
v tomto sektoru se budou ménit jen pomalu. Ocekavame, Ze do konce roku 2024 by se celkova
inflace méla pribliZit hranici 2 % a v roce 2025 pod ni klesne. Jadrova inflace bude pravdépodobné
slabnout pomaleji a v roce 2025 dosahne priblizné pouze 2 %.

Vzhledem k utlumenému rdstu a Sifici se dezinflaci je velmi pravdépodobné, Ze ECB dosahla
vrcholu Grokovych sazeb. Ke sniZovani sazeb by proto méla pfistoupit v pfistim roce, aZ bude jasné,
Ze rlist mezd se dostal do trvalého klesajiciho trendu, ktery je slucitelny s jejim dvouprocentnim

inflacnim cilem.
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Polovina roku 2024 se zda byt nejblizSim moznym terminem, kdy by ECB mohla zahdjit obrat ve
vyvoji Urokovych sazeb. Je pravdépodobné, Ze bude v cyklu uvolfiovani pokracovat jen postupné,
nebot existuje velkd nejistota ohledné toho, jak vysoka Groverl Grokovych sazeb je s prevainé
neutralnim postojem? slucitelna. Ocekavame Ctvrtletni sniZovani Grokovych sazeb ze strany ECB
0 25 bazickych bodu, coZ by vedlo ke sniZeni depozitni sazby na 3,25 % do konce roku 2024 a na
2,25 % do konce roku 2025.

*Neutralnim postojem je takovy stupen
orientace ménové politiky, ktery je slu-
Citelny s neutralni Grokovou sazbou.
Neutralni Grokova sazba nestimuluje,
ani neoslabuje hospodarskou aktivitu
a inflaci v dané zemi.

11. EKONOMIKA EUROZONY V ROCE 2024 PRAVDEPODOBNE OPET ZRYCHLI, TREND DEZINFLACE POKRACUJE

RUST V EUROZONE INFLACE V EUROZONE
Rist realného HDP v eurozoné Progndza UniCredit Celkova inflace @ Jadrova inflace

Progndza konsensus
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Zdroj: Eurostat, Bloomberd, UniCredit Research, oddéleni investi¢ni stratedie skupiny UniCredit

CINA: STRUKTURALNI FAKTORY NEGATIVNE OVLIVNUJI VYHLED RUSTU

Vv Cind ofekdvame zpomaleni rdstu HDP na 4,5 % v roce 2024 a na 4,3 % v roce 2025 s tim, Ze
v letoSnim roce je rdst kolem 5,2 %. Ackoli to znamena, ze Cina v letodnim roce dosahne svého cile
rOstu stanoveného na 5 %, hospodarské oZiveni po zruseni vsech omezeni souvisejicich s pandemii
bylo podstatné méné dynamické, neZz mnozi ocekavali. Jednim z dlvodd je neochota Cinskych

spotiebiteld, jejichz divéra klesla na nejnizsi Groven od roku 1991. To vytvari tlak na spotiebu
a ocekava se, Ze tento vyvoj bude pokracovat i v roce 2024.

Na naladu spotfebiteld nedgativné pdsobi nékolik faktor(. Zaprvé ¢inska vlada neoznamila zadné
komplexni fiskalni pobidky na podporu soukromé spotreby. Kromé toho je pfiblizné 70 % majetku
¢inskych domacnosti vazano v nemovitostech, coz znamena, Ze klesajici hodnota nemovitosti ma
nedativni dopad na bohatstvi ¢inskych domacnosti. Na divéru spotiebiteld nepriznivé pdsobi také
rostouci requlace v oblasti nemovitosti, vzdélavani a technolodii. Vzhledem k historicky vysoké
mite nezamé@stnanosti mladych lidi zasahl hospodarsky pokles zejména mladou generaci, kterd
ma& vysoky sklon ke spotfebd. V disledku toho bude hospodaiské oZiveni v Ciné pravdépodobné

méné dynamické, neZ tomu ¢asto bylo v minulosti.

Zasadni zpomalenf ristu bude pravd&podobné pokracovat i v nadchazejicich letech, nebot Cina
stale transformuje svidj desetileti trvajici model rlstu zaméfeny na vyvoz. Vyznamna fiskalni
stimulacni opatteni vlady k posileni rdstu jsou v soucasné dobé v nedohlednu. Kromé toho se
Cina zabyva snizovanim obrovské nadbyteéné kapacity v sektoru nemovitosti, co? znamena, Ze
velké zachranné balicky jsou nepravdépodobné, i kdyZ vlada nadale uvoliuje podminky likvidity
pro developery, aby sniZila potencialni riziko, Ze se problémy rozsifi. A konecné, soucasna krize
divéry je castetné zplsobena dalsimi strukturalnimi faktory (napr. nedostatecné rozvinutou
siti socialniho zabezpeceni a dichodovym systémem), které je tfeba zlepSit prostrfednictvim
strukturalnich reforem.

12/2020 12/2022 12/2024
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PREHLED FINANCNICH TRHU V ROCE 2023: RUST (V NEKTERYCH PRIPADECH
VYRAZNY) VE VETSINE TRID AKTIV

Prestoze financni trhy byly v roce 2023 nadale ovliviovany riznymi rizikovymi scénafi, po loriské
prudké korekci doslo letos k vyraznému oZiveni, protoZe investofi zacali reinvestovat prebytecné
volné finan¢ni prostredky.

- v=

Po dvou po sobé jdoucich letech zaporné vykonnosti dokazala letos velka ¢ast portfolia dluhopis®
s pevnym vynosem dosahnout kladnych vynosl, a to i presto, Ze hlavni zapadni centralni banky
v roce 2023 nadale vyrazné zpfisiiovaly svou ménovou politiku s cilem stabilizovat inflacni ocekavani.
Utastnici trhu dlouho podcefiovali trvale restriktivni ménovou politiku vétSiny centralnich bank,
coz zpUsobilo, Ze vynosy dluhopist na pocatku Ctvrtého Ctvrtleti docasné vzrostly na dlouhodobé
rekordni hodnoty (viz graf 12). Jiz nékolik tydn0 vSak opét prevazuji ocekavani sniZeni Grokovych
sazeb, coz zpUsobuje pokles vynosd.

Prestoze vykonnost akcii byla v roce 2023 velmi kolisava a docasné dosahovala dvoucifernych ztrat,
dokazala nakonec predevsim potésit. Turbulence v americkém regionalnim bankovnim sektoru
a krize spolecnosti Credit Suisse vedly na jare zpocatku k vyrazngm ztratdm hodnoty. K prekonani
vykonnosti americkych akcii za cely rok prispéla predevsim sedmicka nejvétSich technologickych
spolecnosti (tzv. ,Magnificent Seven“*) — silnd medializace tématu umeélé inteligence vyrazné
prispéla ke zvySeni ceny akcii technologickych spolecnosti. Vikonnost Sirokého trhu (v USA) v3ak
byla celkové méné pUsobiva. Akcie rozvijejicich se trh( naopak zaostavaly za evropskymi akciemi
v dUsledku docasného vyprodeje Cinskych akcii. Japonské akcie pozitivné prekvapily a jsou na

“Magnificent Seven (doslova ,velkolepa
sedmicka“) zahrnuje sedm nejvétsich
americkych technologickych spolec-
nosti Alphabet (Google), Amazon, App-
le, Meta (Facebook), Microsoft, Nvidia

vzestupu. Vétsina akciovych index( nakonec pravdépodobné zakonci rok nar0stem, ktery je a Tesla.
v nékterych pfipadech dvouciferny (viz graf 12).
12. 2023 — ROK OZIVENI, ZEJMENA NA AKCIOVYCH TRZICH
VYNOSY DESETILETYCH STATNICH DLUHOPISU (V %) CENOVE INDEXY MSCI (INDEXOVANE, 1.1.2023 =100)
USA Némecko Italie @ Spojené kralovstvi Europa (v EUR) @ Severni Amerika (v USD)
@ Pacifik (prdmyslové zemé, v USD) @ Rozvijejici se trhy (v USD)
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Poznamka: Vykonnost dosahovand v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypocitavaji tak, aby odraZely vykonnost statnich dluhopist s pevnou splatnosti. Jako referencéni hodnota pro vynosovy potencial syntetického dluhopisu se pouZije
»Nejvhodngjsi“ realny (skutecny) statni dluhopis v daném case. Vyvoj ocekavaného vynosu do doby splatnosti je uveden za nasledujicich podminek: Grokové platby
jsou obsluhovany a splaceny v souladu s podminkami a dluhopis je drZen do splatnosti. V tomto ohledu jde o vynosovou prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazZeji
to, jak investofi odlisné hodnot rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vySSi vynosova prileZitost = vy3si hodnoceni rizika). Indexy ani syntetické
dluhopisy nelze koupit, a proto nezahrnuji naklady. PFi investovani do cennych papirQ vznikaji naklady, které snizuji vysledky. Vynosy z investic v cizi méné mohou

také rdst nebo klesat v disledku kolisani mény.
Zdroj: Bloomberg, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 25. 11. 2018 — 25. 11. 2023

Zatimco americky dolar v letoSnim roce velmi citlivé reagoval na dynamiku vynosd americkych
statnich dluhopisd, rozdilné vyhlidky ristu a ocekavani ohledné vyvoje Grokovych sazeb v eurozoné
a USA a deopolitickad nejistota nedativné ovlivnily vyvoj eura vici dolaru (viz graf 13), ktery
v posledni dobé opét oslabil.

S vyjimkou drahych kov( doslo u komadit po dvou solidnich letech v letoSnim roce k mirnému
poklesu. Dlouhodaba nejistota ohledné budouci Grokové politiky prispéla k volatilité a sniZeni
produkce v zemich OPEC+ dokazalo podpofit ceny ropy pouze docasné (viz graf 13). Pokles cen
komodit a pokles svétové poptavky po ropé vsak mély pozitivni dopad na dezinflaci vyrobnich
a spotrebitelskych cen. V pripadé zemniho plynu byl prudky pokles referencnich cen TTF od léta
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2022 (viz graf 13) zpUsoben predevsim (nizZsi) poptavkou. Volatilita cen se v poslednich mésicich
zvysila kvOli nékolika faktordm, které se vzajemné prekryvaly, v€etné mimoradné Gdrzby plynovych
zafizeni v Norsku, stavek na terminalech zkapalné&ného zemniho plynu v Australii, valky mezi
Izraelem a Hamasem a sabotaZe na plynovodu mezi Finskem a Estonskem.

V roce 2023 zlato docasné t&Zilo z turbulenci v bankovnim sektoru (v USA a Svycarsku), které na
kratkou dobu vyhnaly cenu zlata nad hranici 2000 USD za trojskou unci. Prudky rist Grokovych
sazeb, a tedy i vynosd v USA, v3ak po dlouhou dobu nedativné ovliviioval nelrocené drahé kowy.
0Od teroristického Utoku Hamasu na Izrael v3ak zlato opét roste (viz graf 13).

13. KOMODITY A DOPAD CYKLICKYCH PROBLEMU

SMENNE KURZY VYV0J CEN ZEMNIHO PLYNU, ROPY A ZLATA

EUR-USD EUR-GBP EUR-CHF @ EUR-YEN (RS) Ropa (barel ropy Brent, v USD)

@ Zlato (ryzi unce, v USD, RS)

@ Zemni plyn, forwardovy index TTF (v EUR/MWNh)
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Poznamka: Vykonnost dosahovana v minulosti, simulace a progndzy nejsou spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti. Indexy nelze zakoupit, a proto nezahrnuji
naklady. U investic do mén a komodit se nezohledriuji vzniklé pofizovaci naklady a naklady na Gschovu. Vynosy z investic v cizi méné mohou také rist nebo klesat

v disledku kolisani mény.
Zdroj: Bloomberd, oddéleni investi¢ni strategie skupiny UniCredit, sledované obdobi: 25. 11. 2018 — 25. 11. 2023

VYHLED FINANCNICH TRHU NA ROK 2024: ZLEPSENI STREDNEDOBYCH
0CEKAVANI OHLEDNE POMERU RIZIKA A VYNOSU

Stfednédoba ocekavani ohledné poméru rizika a vynosl se ve srovnani s poslednimi lety vyrazné
zlepsila diky nejvyssim vynosim dluhopisG za poslednich vice nez deset let a ponékud priznivéjsimu
ocenéni akcii. V této souvislosti se ocekava, ze dluhopisy i akcie budou v nadchazejicim roce
dosahovat produktivnich vysledkd, i kdyZ nelze vyloutit vjznamné zdroje rizika. Ucinky zpfisnéni
ménové politiky se zatim plné neprojevily, zatimco k celkové nestabilni naladé pravdépodobné
prispivaji kromé geopolitického napéti i obavy z recese a zvysena rizika refinancovani.

veve

Cenné papiry s pevnym vynosem by mély v roce 2024 zamifit do klidn&jSich vod a statni dluhopisy
by mély prinést kladné vynosy, protoZe klicové Grokové sazby v hlavnich ekonomikach by nyni
jiz mély dosdhnout svého vrcholu. V disledku toho ocekavame, Ze vynosy dluhopisd v pristim
roce klesnou a inverzni vynosova kfivka se sniZi, protoZe centralni banky pravdépodobné za¢nou
v poloviné roku sniZovat Grokové sazby. Vynosy nicméné pravdépodobné budou i nadale velice
citlivé reagovat na prichozi makroekonomické Gdaje. Dvouleté vynosy by mohly do konce pristiho
roku klesnout ke 4 % (u americkych statnich dluhopisd) nebo vyrazné pod 3 % (némecké statni
dluhopisy). Klesajici trend vidime také u vynosd dlouhodobych dluhopisd, i kdyZ jeho rozsah je
misté urcitd mira opatrnosti, pokud jde o mozny pokles dlouhodobych vynos v nadchazejicich
Ctvrtletich. Jednim z rizik je zejména to, Ze inflace zOstane oproti ofekdvanim trvale vysoka
a sniZeni Orokowych sazeb by se tak mohlo opozdit, coZ by znamenalo, Ze u dlouhodobych
dluhopist lze ofekavat opétovné zvyseni vynos®. Naopak, pokud restriktivni ménova politika
povede k mnohem vyraznéjSimu zpomaleni rOstu, neZ se ocekavalo, a centralni banky budou

(muset) agresivngji sniZovat Grokové sazby, mohlo by to vést k vyraznéjSimu vzestupnému trendu
zejména u kratkodobych dluhopis0.

vov

Pokud jde o akcie, trZni prostredi v piistim roce bude pravdépodobné charakterizovano pomeérné
nizkym rdstem podnikovych zisk(, ackoli odhady zisk( pro pfistich 12 mésicd se stale pohybuji
blizko historickych maxim. V disledku toho se domnivame, Ze potencial pro opétovny riist ocenéni
v roce 2024 je zaloZzen méné na rdstu zisk( a vice na vyvoji Grokovych sazeb, které by jiz mély
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dosahnout svého vrcholu. Pokud budou vynosy dluhopist v pribéhu roku postupné klesat, bude
to mit pozitivni dopad na ocenéni (pomér ceny k zisku neboli P/E, z angl. price/earnings ratio),
nabidnou dalsi rdstovy potencial, zejména pokud se v roce 2025 jasngji projevi trend sniZovani
vynosd a znamky ekonomické stabilizace. Neni tudiZ vyloucené, Ze ceny akcii v eurozoné by
v nadchazejicim roce mohly zaznamenat dvouciferny narGst. V USA by mohl byt potencial ristu
jeSté o néco vy3si vzhledem k obecné vyssi citlivosti na Grokové sazby kvili technologicky naro¢né

prdmyslové strukture. Vyraznéjsi ekonomicka citlivost evropské ekonomiky by se i v roce 2024
mohla ve srovnani s USA ukazat byt tlumicim faktorem.

Podle naseho nazoru by ocekavané zahajeni cyklu uvolriovani ménové politiky ze strany Fedu
meélo mit v roce 2024 na americky dolar pouze mirné nedativni dopad. Rozdil v ristu mezi USA
a eurozonou by mél rovneéz prispét ke zpomaleni pripadného nardstu sménného kurzu eura vici
americkému dolaru jako klicové méné. Presto v tomto prostredi vidime dalSi mirny potencial pro
posileni eura vic¢i americkému dolaru. Pokud by v3ak Fed zachoval sv(j soucasny restriktivni postoj
déle, neZ se ocekava, nebo pokud by ECB pristoupila dfive a ve vétsi mite ke sniZzovani Grokovych
sazeb, mélo by to na euro jisté znatelny nedativni dopad.

V nadchazejicim roce by ropa mohla v druhé poloviné roku téZit ze zrychleni globalniho
hospodarského ristu. Predpokladame, Ze konflikt mezi Izraelem a Hamasem zGstane lokalni,
a proto nadale nebude mit na trh s ropou zasadni vliv. Pokud by se viak situace vyhrotila a zasahli
by dal3i regionalni hrati (zejména iran), pravdépodobné by to vedlo k vijraznému skoku cen ropy
Brent. V takovém pfipadé viak zemé OPEC pravdépodobné prijmou stabilizacni opatreni. Vyhled
poptavky po zemnim plynu bude pravdépodobné i nadale ovliviiovan nékolika faktory, napfiklad
anomaliemi pocasi. Podle progndz evropské agentury Copernicus se ocekava, Ze zimni sezona
2023/2024 bude v Evropé teplejSi a vlhdi, nez je prdmér, a to v disledku klimatického jevu El
Nifio. Vzhledem ke sniZeni vyrobnich kapacit v enerdeticky naro¢nych odvétvich, pokracujicimu
zvySovani enerdetické Gcinnosti a rostoucimu vyznamu obnovitelnych zdroji energie zlstane
evropska poptavka po plynu v roce 2024 pravdépodobné vyrazné pod Grovni dosahované pred
zacatkem valky na Ukrajiné. Zasobniky zemniho plynu jsou navic letos pred zacatkem zimy zcela
zaplnény.

OcCekavané sniZeni Grokovych sazeb v nadchazejicim roce by mohlo podpofit vyvoj ceny zlata.
Bez ohledu na to mdZe byt drahy kov vZdy uZitengm dopliikem portfolia z hlediska diverzifikace
rizika a vzhledem k cetnym (potencialnim) problémovym faktordm miZe byt dileZitou a stabilni
sloZkou aktiv.
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Alokace aktiv.— sprava naseho
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Investi¢ni pohled
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Hlavni tfidy aktiv podrobné

Komodity

1DM= rozvinuté trhy (Australie, Japonsko, Hongkong, Novy Zéland, Sindapur)
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Investicni strategie skupiny UniCredit — postoje k alokaci aktiv

NEUTRALNI GLOBALNI AKCIE

Akcie vykazuji odolnost, protoZe investori jsou presvédceni, Ze se
podafi zabranit tvrdému pfistani a Ze centralni banky by do polovi-
ny roku 2024 mohly zahgjit cyklus uvolfiovani. ZpoZdény nedativni
G&inek vysSich Orokovych sazeb se vsak v ekonomice teprve plné
projevi a spotieba se pravdépodobné dostane pod tlak s tim, jak
budou klesat prebytecné Gspory a ochladne trh prace.

NEUTRALNI EVROPSKE AKCIE

Slabnouci makroekonomicka dynamika s Gvérovym impulzem bli-
Zicim se minimu z doby globalni financni krize. Trh prace v3ak z0-
stava stabilni a klesajici inflace zvysi realny prijem. Evropské akcie
nabizeji dobré pfilezitosti investordm, ktefi se zaméruji na hodnotu
a kvalitu.

NEUTRALNI AMERICKE AKCIE

Podporuje je silnd ekonomika a vysledky hospodareni, ale ceny
jsou vysoké a koncentrace akcif s velmi vysokou kapitalizaci v inde-
XU S&P 500 je extrémni.

NEUTRALNI AKCIE ROZVIJEJICICH SE TRHU

Pokud jde o rozvijejici se trhy v Asii, pak byl HDP v Ciné ve 3. turt-
leti vy3Si, neZ se predpokladalo, a to diky cilenym fiskalnim stimu-
LOm, ale roste napéti v sektoru nemovitosti. V Latinské Americe je
svétlym bodem Brazilie diky ocekavanému snizeni sazeb, protoze
inflace klesa a fiskalni reformy jsou pravdépodobné. Celkové jsou
ceny akcii rozvijejicich se trhd nizké. Dirazné se doporucuje selekti-
vita pri vybéru zemi a sektor( v rozvijejicich se zemich.

POZITIVNI PACIFICKE AKCIE

Rdst mezd a rostouci inflace (s tim, Ze politika japonské centralni
banky zfejmé bude i nadale expanzivni) jsou pro Japonsko, které se
dostava z dlouhé faze deflace, pozitivnimi faktory. Kromé toho rlst
zisk® podnikd a reforma tokijské burzy podporuji intenzivni aktivity
v oblasti zpétného odkupu akcii.

POZITIVNI Z NEUTRALNIHO POSTOJE — GLOBALNI
DLUHOPISY

U globalnich dluhopisd bychom namisto neutralniho postoje volili
zvySeni vahy v portfoliu, protoZe predstavuji atraktivni profil rizika
a vynosu. Vzhledem ke slabnoucimu rlistu a ochlazeni inflace se
priklanime ke kvalitnim dluhopisdm, jako jsou podnikové dluhopi-
sy investi¢niho stupné denominované v eurech a statni dluhopisy.

ZVYSENI VAHY V PORTFOLIU PODNIKOVE
DLUHOPISY INVESTICNIHO STUPNE V EURECH

Vyvoji v pipadé téchto dluhopisd napomaha odolnost hospodar-
ského cyklu a vytrvala snaha investord nalézt zdroje vynosu. Cel-
kové se ocekava, ze zakladni ukazatele u podnikovych dluhopisC
investi¢niho stupné zdstanou solidni diky zdravym rozvaham, lep-
§im nez ocekavanym ziskdm, znatnym penéznim z0statkdm a niz-
ké Grovni zadluZeni ve srovnani s dlouhodobymi primeéry.

NEGATIVNi PODNIKOVE DLUHOPISY S VYSOKYM
VYNOSEM

Rozpéti v této tfidé aktiv zatim plné nezohlednuje podstatné zpo-

maleni ekonomiky, zejména v USA, v dlsledku restriktivnéjsich

podminek pro poskytovani Gvérd. Tato tfida aktiv je také relativné
méné likvidni.

NEUTRALNI STATNi DLUHOPISY ZEMI EMU

Zhorsujici se makroekonomicka situace, ochlazujici inflace a oce-
kavané sniZeni sazeb Evropskou centralni bankou, ke kterému
by mohlo dojit zhruba v poloviné roku 2024, nas vedou ke stale
konstruktivngjsimu pohledu na tuto tfidu aktiv. Uvazujeme také
0 postupném zvySovani durace, protoZe inflace (s vyjimkou kratko-
dobého nepfiznivého vlivu srovnavaci zakladny) vykazuje klesajici
tendenci.

NEUTRALNI STATNi DLUHOPISY ZEMI MIMO EMU

Podporeno ocekavanim poklesu inflace a uvolfiovanim politiky

Fedu pfiblizné v poloviné piistiho roku.

NEUTRALNI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V TVRDE MENE

Zajimavy carry potencial, ale my se radéji zaméfujeme na ,kvalitni
dluhopisy“. Nadale volime defenzivni a selektivni strategii a vy-
hybame se zemim s vysokym zahrani¢nim dluhem a schodkem
béZného Gctu.

POZITIVNiI DLUHOPISY ROZVIJEJICICH SE TRHU
V MiISTNI MENE

Podporeno ocekavanim uvolnéni politiky Fedu zhruba v polovingé
pristiho roku a oslabenim amerického dolaru. V Latinské Americe
otevira klesajici inflace prostor pro podstatné uvolnéni politiky cen-
tralnich bank.

NEGATIVNI Z NEUTRALNIHO POSTOJE — PENEZNI
TRHY

Zajimavé vynosy, ale vzhledem k ocekavani, Ze Fed a ECB priblizné
v poloviné roku 2024 zahaji své cykly uvolriovani, davame pred-
nost investicim do tfid aktiv s pevnym vynosem, jako jsou statni
dluhopisy a podnikové dluhopisy investi¢niho stupné denomino-
vané v eurech.

NEUTRALNI ALTERNATIVY
Nabizeji portfoliim moznost zabranit korelaci, zatimco realna akti-

va téZi ze své role zajistén’ proti inflaci.

NEUTRALNI KOMODITY

veve

Ocekavame vyrovnangjsi trh s ropou a vidime nizké riziko vyrazné
a rozsahlé eskalace konfliktu mezi Izraelem a Hamasem.

NEUTRALNI ZLATO

Podporeno ocekavanim nizsich Grokovych sazeb a oslabenim ame-
rického dolaru.

MENY

Ocekavame mirné oslabeni amerického dolaru. Fed pravdépodob-
né v letech 2024 a 2025 sniZi sazby, ale k omezeni poklesu ame-
rického dolaru prispéje pomaly rist mimo USA a moZné zahajeni

cyklu uvolfiovani sazeb dalSimi vjznamnymi centralnimi bankami.
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Sloupky

Dialog mistnich investicnich Fedit%s

)

Odpovédi z Italie

JAK VIDITE VYVOJ AMERICKEHO DOLARU V ROCE 2024?

Nase investi¢ni filozofie se kromé fady klicovych zasad zaméruje na vytvareni portfolif, ktera jsou

z hlediska zemépisného rozsahu globalni. To vytvari potencial pro dosaZeni pfimérené Grovné
diverzifikace a zaroven potencial pro vyuZiti nejlepSich investicnich pfileZitosti po celém sveté.

Tento pristup také znamena, Ze do nasich portfolii jsou zahrnovany pozice v cizich ménach,
napriklad v disledku investic na americkém akciovém trhu nebo formou dluhopis( rozvijejicich
se zemi. Vzhledem k Siroké Skale dostupnych nastrojl, zejména pokud jde o investice do fondl
nebo burzovné obchodovanych fondl (ETF), je mozZné si vybrat, zda tyto nastroje budou pouZity
v meénové nezajisténych nebo ménové zajisténych tridach akcii. Jde tedy o aktivni volbu, kterd
muze mit také vyznamny vliv na vynos pozice a portfolia jako celku. Je totiZ dileZité nezapominat,

Vv

Ze ménové riziko je rizikem s obvykle nejvyssi koncentraci.

Predstavte si napriklad, Ze sestavite portfolio 50 stejné vaZzenych nastrojd v americkych dolarech
a prirfadite jim celkovou vahu 30 %. Vysledek portfolia bude zaviset na pohybu 50 rdznych cen,
z nichZ kazda bude mit dopad ve vysi 0,6 %. Kromé toho je zde také vliv amerického dolaru — ten
vSak bude mit vahu 30 %! Proto dobre chapeme, jak mac je tfeba tyto moZnosti také zvaZit. Je proto
uZitecné podivat se na vyhlidky amerického dolaru, ktery se v pribéhu roku pohyboval v rozmezi
1,05-1,12 a zfejmé zaznamena mirny pokles, kdyZ rok zahajil na Grovni 1,06 a v soucasnosti se
kotuje kolem 1,009.

V roce 2023 Fed agresivné zvysil sazby a sniZil bilancni sumu zhruba o 2 000 mld. USD a americké
ekonomice se mezi vyspélymi zemémi vedlo nejlépe. V pribéhu roku vSak doslo k rlznym
dramatickym udalostem financniho (krachy bank) nebo geopolitického charakteru (Gtok Hamasu
na lzrael). VSechny tyto faktory mély teoreticky podporovat americky dolar, presto se projevily
pouze docasnym posilenim vici euru. Ziejme tedy existuji dalSi zakladni protichidné sily, které
tlaci na oslabeni amerického dolaru. Pokusme se analyzovat, o které sily by mohlo jit.

Spojené staty se nachazeji v makroekonomické situaci oznacované jako dvoji deficit. Schodek
statniho rozpoctu v roce 2023 ¢ini 8,2 % a v roce 2024 se ocekava na Grovni 7,4 %. V obou
pfipadech je tedy vice nez dvakrat vySsi nez v eurozoné. V pripadé bézného G¢tu platebni bilance
se vSak schodek pro rok 2023 rovna 3 % a pro rok 2024 se ocekava ve wysi 2,7 %. Eurozona
naopak vzhledem k exportnimu zaméreni svych hlavnich ekonomik vykazuje prebytek bézného
G¢tu. Tyto deficity znamenaji staly a znacny tok dolar(, které opoustéji americkou ekonomiku
a které shromazduji zahrani¢ni hospodarské subjekty. Zahrani¢ni hospodarské subjekty se
mohou rozhodnout nakupovat akcie na americkych burzach a americké statni cenné papiry,
¢imz vytvareji protiproud, ktery udrZuje hodnotu dolaru na stejné Grovni. Tento mechanismus
vsak zjevné neni v rovnovaze a prevladaji prodeje amerického dolaru ve prospéch jingch meén.
Tento jev je v geopolitickém kontextu, ktery se projevuje stale vétSim odporem vici hegemonii
USA, pravdépodobné dan také snahou nejvyznamnéjSich centralnich bank rozvijejicich se zemi
(Cina, Brazilie, Indie, Jihoafricka republika) diverzifikovat své ménové rezervy, traditné drZzené
v dolarech. Neni mnoho mén, k nimz by se mohly priklonit, protoZe jsou zapotrebi velké,
diverzifikované kapitalové trhy s velkou likviditou a velkou spolehlivosti. A finan¢ni trhy eurozény
tyto charakteristiky nabizeji.
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Kurz eura vdci dolaru tudiZ budou i nadale ovliviiovat viySe uvedené aspekty spolu s dalSim faktorem
oslabujicim dolar. Domnivame se totiz, Ze v pribéhu roku 2024 ma Fed pocinaje druhym Ctvrtletim
prostor sniZovat sazby agresivnéji neZ ECB, ¢imZ by se rozdil mezi kratkodobymi Grokovymi sazbami
sniZil ze soucasnych 150 bazickych bodl (5,5 % FED — 4 % ECB) priblizné na 100 bazickych bodl
na konci roku 2024 (4,25 % FED — 3,25 % ECB). Tento pokles navic vzhledem k tomu, Ze tato
Groven urcuje také naklady na zajisténi ménového rizika pro domaci investory nakupujici cenné
papiry denominované v americkych dolarech, pravdépodobné zatraktivni zajisténi.

Pro Gplnost nasi analyzy vsak nemiZeme opomenout charakteristické chovani amerického dolaru,
ktery ma tendenci béhem korekcnich fazi americkych akciovych trhd posilovat. Ve skutecnosti
se v roce 2023 obdobi posilovani dolaru do znacné miry shodovalo s pohybem akciovych trhl
smeérem dold od konce Cervence do konce fijna.

Zavérem lze fict, Ze podle nasi progndzy bude soucasny trend mirného oslabovani amerického
dolaru vi¢i euru pokracovat. Vzhledem k tomu, jak se dolar choval v minulosti, se vSak musime
snaZit zavést dobrou politiku fizeni rizik. Z tohoto ddvodu se pri nakupu dluhopisd v americkych
dolarech snazime alespon ¢astecné zajistit proti ménovému riziku. Pfi nakupu akcii na americkém
trhu se viak radéji vystavujeme i ménovému riziku, protoZe v pripadé korekce na akciovych trzich
ma dolar tendenci posilovat, coZ omezuje celkovy pokles hodnoty portfolia.

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

NAROCNY ROK SE CHYLI KE KONCI. CO Z NEJ MUZEME VYVODIT?

Po bezprecedentnim roce 2022 si finanéni trhy délaly velké nadéje, Ze rok 2023 bude mnohem
pozitivngjsi.

Tyto nadéje se vsak naplnily jen ¢astecné. Mnohé svétové ekonomiky se ukazaly byt prekvapivé
odolné vici stale restriktivnéjsi ménové politice mnoha centralnich bank. Tato odolnost v3ak stoji
na kiehkych zakladech. Zatimco evropska ekonomika se jiZ propadla do recese, americka ekonomika
by mohla zvladnout mékké pristani a vyhnout se zapornému hospodarskému ristu. Kolem téchto
predpokladd v3ak visi stale jesté mnoho otaznikd.

vov

Nekolik pristich Ctvrtleti ukaZe, jak velky dopad bude zpfisnéni ménové politiky skute¢né mit na
realnou ekonomiku. Mnoho podnikd stale jesté t&Zi z historicky nizké Grokové zatéZe poslednich let,
v pristich letech se vSak ocekava, Ze Grokové naklady budou vyrazné vyssi.

Situace na akciovych trzich byla jiZz v probéhu roku velmi smiSena. Nekolik spolecnosti, jejichZ
¢innost souvisi s umélou inteligenci (sedmicka nejvétSich technologickych spole¢nosti: Amazon,
Alphabet (Google), Apple, Meta (Facebook), Microsoft, Nvidia, Tesla) a které maji v indexech vysokou
vahu, 8ly od jednoho cenového maxima k dalSimu, a nakonec se staly hlavnim motorem americkych
akciovych trhd. Sirsf trh viak v letodnim roce prili nepfesvédtil. Tato nedostatecna ite trhu je
neobvykla a skryva v sobé rizika. Pohled do historie potvrzuje, Ze velmi jednostranny vyvoj trhu se
v nasledujicich letech opét vyrovna.

Japonské akcie mezitim pozitivné prekvapily. ZlepSené strukturalni prostfedi, dobré zpravy
o0 vysledcich podnik( a priznivé ocenéni prilakaly zajem mnoha dlouhodobych investor(. Vyrazné
vySSi vynosy v porovnani s ostatnimi akciovymi regiony tlumila pouze slaba vykonnost japonského
jenu.

Po lofiskych turbulencich byla vysoka i ofekavani na trzich dluhopisl. ProtoZe inflacni dynamika
byla pfilis silnd, mnoho investord muselo v prdbéhu roku pohibit své predfasné nadéje, které si
délali ohledné sniZeni Grokovych sazeb. Nicméné naprosté vétsiné dluhopisovych segmentd se
podafilo dosahnout obratu a od pocatku roku dosahly mirné kladné vykonnosti. Vysoka soutasna
Grokova sazba (,carry“) poskytuje dostatecnou rezervu pro kompenzaci mirného zvyseni vynosd.

V roce 2023 zatim vitézi zejména dluhopisy rozvijejicich se trhd v mistni méné. Mnoho rozvijejicich
se zemi v obdobi vysokeé inflace velmi agresivné zvySovalo Grokové sazby. Pozitivni trend v podobé
snizujici se miry inflace nyni umoZriuje mnoha centralnim bankam v téchto redionech rychle ménit
Grokové sazby. Prvni centralni banky jiZz zahdjily cyklus sniZzovani Grokovych sazeb, jehoZ logickym
disledkem je r0st cen dluhopisd.

Pokud jde o vyvoj v nadchazejicim roce, zlstavame opatrné optimisticti. Z rostoucich ocekavani, Ze
dojde ke snizeni Grokovych sazeb, budou pravdépodobné profitovat zejména Grocené cenné papiry.
PFisti rok by mohl byt pfiznivy i pro akcie. Pfedpokladame, ze nedojde k tvrdému pristani ekonomiky,
a nizké Grokové sazby a mirné hodnoty inflace by mély zajistit rozvoj prostredi piiznivého pro akcie.
Rizika, jako je op&tovny prudky nardst inflace a propad do recese, nejsou soucasti naseho zakladniho
scénare. Musime je v3ak bedlivé sledovat.

Radi bychom touto cestou poprali vSem nasim klientdm Gspésny investicni rok 2024!

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

24



Odpovédi z Némecka

JAKE JSOU DUSLEDKY NEDAVNEHO ROZHODNUTI SPOLKOVEHO USTAVNIHO
SOUDU, ZEJMENA S OHLEDEM NA NEMECKE HOSPODARSTVI?

Némecka vlada byla nedavno zaskocena rozhodnutim Spolkového Gstavniho soudu. V poloviné
listopadu soud zakazal prerozdélit 60 mld. eur (coZ je priblizné 1,5 % némeckého HDP), které
byly plvodné uréeny na boj proti pandemii, do klimatického a transformacniho fondu (KTF). Fond
KTF je ur¢en mimo jiné na financovani program0 pro vétsi ochranu klimatu a rozvoj klimaticky
neutralniho hospodafstvi. Zaméfuje se také na zavadeéni technologii, jako jsou polovodice
a bateriové technologie. Zaroven soudci rozhodli, Ze stat si nesmi rezervovat mimoradné pudjcky na
pozdé&jsi roky. Kromeé KTF to v3ak federalni vlada ucinila v nékolika zvlastnich fondech, mimo jiné

i U energetickych cenovych brzd.

Spolkovy kancléf Olaf Scholz ve svém vladnim prohlaseni z konce listopadu jasné uved|, Ze
Némecko Celi ,tak koncentrovanym a zavaznym vyzvam, jaké nase republika pravdépodobné jesté
nezaZila“. K otazce, jak hodla koali¢ni vlada v pfistich dvou letech fidit ekonomiku, se vsak vyjadril
neurcité. Postoje se vyrazné LliST: na jedné strané FDP v Cele s ministrem financi Christianem
Lindnerem prekonala sama sebe a opét pozastavila dluhovou brzdu na rok 2023, co? je jiz Ctvrté
pozastaveni v fadé od roku 2020. Na druhé strané stoji SPD, ktera stale nechce sniZovat socialni
vydaje, a Zeleni, pro néZ jsou projekty na ochranu klimatu, které maji byt financovany z KTF,
neoddiskutovatelné. Tyto strany s odliSnymi nazory tak pravdépodobné ¢ekaji dlouhé a intenzivni
debaty, v nichZ se budou muset shodnout na vydajich a prioritach pro rok 2024 a dalsi roky. Scholz
chce nyni vyuZit ,stavajiciho prostoru v rozpoctu*, ,stanovit priority, ,samoziejmeé rovnéz omezit
vydaje“, ale také ,vyrazné investovat do modernizace Némecka“. Vyhnul se jasnému vyjadreni, zda
spolkova vlada hodla v roce 2024 opét vyhlasit vyjimku, nebo dodrZet dluhovou brzdu.

Némecka vlada ve své aktualni podzimni progndze ocekava, ze HDP v letoSnim roce klesne
0 0,4 %, zatimco pro pristi rok se dfive predpokladal rdst o 1,3 %. Podle némecké vlady by
ztrata 60 miliard eur mohla v pristim roce znamenat pokles hospodaiského ristu o néco malo
pres 0,5 procentniho bodu. PrestoZe se zvysilo riziko, Ze némecka ekonomika v pfipadé dalsiho
zprisnéni fiskalni politiky uvizne ve stagnaci nebo mirné recesi, o¢ekavame v roce 2024 mirné
oZiveni s rstem HDP o 0,4 %. Uspornad opatieni a nedostatek investic pravdépodobné utlumi
hospodarsky rdst a vzhledem k hospodarskému zpomaleni jsou naléhavé potreba stimuly fiskalni
politiky. VétSi nebezpeli spociva v potencialnim nedativnim dopadu na dlouhodoby rdstovy
potencial némecké ekonomiky v piipadé, Ze dojde ke sniZeni vefejnych investic po letech, pro ktera
bylo charakteristické nedostatecné vynakladani prostredkd na ekologickou transformaci zemé. Je
tomu tak proto, Ze snizovani vydajl na investicni projekty, jejichZ pozitivni dopady se Casto projevi
az v (daleké) budoucnosti, se pravdépodobneé setka s mensim odporem mnoha volicd neZ napriklad
dnes realizované sniZeni prispévkd na socialni zabezpeceni. Aby se Némecko nedostalo do trvalé
investicni krize, je tfeba najit alternativni zpUsoby, jak investovat do infrastruktury, udrZitelné
transformace hospodarstvi a kvalifikace obyvatelstva.

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

o) 27.11.22 27.11.18 27.11.19 27.11.20 27.11.21 27.11.22 27.11.18 01.01.23
Do 27.11.23 27.11.19 27.11.20 27.11.21 27.11.22 27.11.23 27.11.23 27.11.23
MSCI World (v USD)

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

MSCI Europe (v EUR)

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

DAX 40 (Némecko v EUR)

MSCI Italy (v EUR)

ATX (Rakousko, v EUR)

SMI (Svycarsko, v CHF)

S&P 500 (USA, v USD)

Nikkei (Japonsko, v JPY)

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

Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) -1,6 15,2 119 -3,0 -15,0 -16 3,0 -0,9
O S, _0,1 ......... 102 ........... g 8 ......... _21_ 120 ......... —01 ........... 10 .......... 0’ ;-

S A S S D AR 3,6 ......... 157 ........... 9 4 ........... O O— 146 ........... 3 6 ......... 108 .......... 3,6

g S ) S _2’0 ........... 7 9 ........... 2 4 ......... _19_172 ......... _20_127 .......... 3’0

s e oay _1’7 ........... 9 2 . 40 ......... _21_154 ......... _17 ......... —81 .......... 2,8

e 3 '0 ........... 6 5 ........... ; 5 ......... _10_ 129 ........... 3 0 ......... _29 .......... 4,5
Statni dluhopisy USA 10Y (v USD) 69 -128 -94 60 208 69 133 57
AT S 52 ........ —118 ........ _119 ........... 52 .......... 2 88 ........... 52 .......... 1 69 e 47
AR 33 ........ —148 ........ —106 ........... 41 .......... 3 06 ........... 33 .......... l 38 e 28
et sy 55_72_22 ........... 25 .......... 2 22 ........... 55 .......... 2 16-4
N L A 68 . _91 . _39 ........... 28 .......... S 68 .......... ; OO ............ 3
S e N A AT 29 . _94 . _29 ........... o 3 R 29 .......... ; 59 ......... _13
Podnikové dluhopisy USA (ICE BofA US Corporate -26 -29 2 -13 44 -26 -24 -24
Master)

R e —63—32 ........... 36—71 .......... ; 20—63—37 ......... _90
FU N i WA _21_29 ........... e S 57_21 ........... 14_9
Corporate AAA-A)

T S e e -60 ........ _119 ........... o —8 .......... ; 50—60—25 ......... -62
Yield)

Sazby penézniho trhu (zména v bazickych bodech)

Libor (USD, 3 mésice) 92 -79 -168 -5 456 92 295 89
e N 203 ........... —8—13 ........... _4 .......... 2 50 .......... 2 03427 ......... 182
Americky dolar (EUR-USD) 5,6 -2,8 8,3 =51 -7,6 5,6 -3,6 2,7
Ay 0 ,9 ......... _37 ........... 5 0 ......... _51 ........... ; 9 ........... 0 9 ......... _20 e _2’3
A S S, _2,0 ......... _29 ......... _15 ......... _34 ......... —61 ......... _20 e 9 e _2,1
e EEn e 12,6 ......... —66 ........... ; 1 ........... : 9 ......... 118 ......... 126 ......... 265 e 15,8

Komodity (zména v %)
Komoditni index (GSCI, v USD)
Promyslové 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 cizi méné mohou také rist nebo klesat v disledku kolisani mény. Takzvané syntetické dluhopisy se
vypoCitavaji tak, aby odrazely vykonnost statnich dluhopist s pevnou splatnosti. V kaZdém pfipadé se jako referencni hodnota pro moZnost vynosu (vynosovou prileZitost)
syntetického dluhopisu pouZije ,nejvhodnéjsi“ realny federalni dluhopis v prislusném obdabi. Vyvoj ocekavaného vynosu do doby splatnosti je uveden za nasledujicich
podminek: obsluha Grokovych plateb, odkup v souladu s podminkami a drzba do splatnosti. V tomto ohledu se jedna o vynosovou prileZitost. Vynosové prileZitosti odrazZeji
to, jak investori odlisné hodnoti rizika spojena s prislusnymi produkty nebo zemémi (vy3si vynosova prileZitost = vyssi hodnocent rizika). Syntetické dluhopisy nelze koupit,
a proto nezahrnuji naklady. V pfipadé mén a komodit nejsou zahrnuty vzniklé naklady na pofizeni a/nebo Gschovu. Zdroj: Refinitiv Datastream. Udaje k 27. 11. 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 uréenou verejnosti ani o 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, finan¢nim 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 za jejich Gplnost, spravnost a pravdivost neruci a nenese za né Zadnou odpovédnost. Zajemci proto museji provést
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 vysledkl finan¢niho nastroje, indexu nebo investicni sluzby dosaZzenych v minulosti nevypovidaji o budoucich
vysledcich.

2. U investi¢nich nastrojd denominovanych v jiné méng, nez je ména investora, mdZe hodnota investice silné kolisat v zavislosti na
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 mdze byt pro investora obtiZzné prodat nebo zpenéZit urCité investice nebo ziskat spolehlivé
informace o jejich hodnoté.

6. Pokud informace odkazuji na konkrétni danovy reZim, je tfeba upozornit, 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 pfipadé nenese odpovédnost za skutecnosti ani Skody, které mohou komukoli nastat nebo vzniknout
v dUsledku pouZiti tohoto dokumentu, véetné Skod zpdsobenych ztratami, uSlym ziskem nebo nerealizovanymi Gsporami.

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

Informace a Gdaje obsaZzené v tomto dokumentu jsou aktualizovany k 27. listopadu 2023.
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